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“Cada um esconde dentro de si muito mais do que aquilo 
que alguma vez poderá explorar. A não ser que criemos as 
condições que nos permitam descobrir os limites do nosso 
potencial, nunca saberemos o que vai dentro de nós.” 
 





O estudo do empreendedorismo revela-se complexo. Parte desta complexidade está 
relacionada com a inexistência de uma definição consensual sobre este fenómeno 
multifacetado. A sua definição reside num debate contínuo e multidisciplinar, ainda em 
evolução. Nesse sentido, o empreendedorismo revela-se como um tema emergente que, 
apesar de ter vindo a ser explorado com maior ênfase nos últimos anos, possui um maior 
acervo de análise qualitativa do que quantitativa. Alguns estudos ligam o 
empreendedorismo às características intrínsecas dos indivíduos ou apenas se baseiam nas 
suas intenções. Outros propõem-se a analisar a sua relação com variáveis sociológicas. 
Outros, ainda, preferem analisar o impacto do empreendedorismo no desenvolvimento 
económico de determinado país. Porém, são poucos os trabalhos que explicam a influência 
que o ambiente macroeconómico exerce sobre o empreendedorismo. 
Neste âmbito, a presente dissertação tem por objetivo principal investigar de que 
forma o contexto macroeconómico influencia o empreendedorismo. O desafio está em 
definir indicadores internacionalmente comparáveis para medir não só o próprio fenómeno 
do empreendedorismo, mas também os seus determinantes. Este desafio tem-se tornado 
relevante, não só pelas deficiências encontradas até então nos estudos efetuados, mas 
também pela crescente importância que esta temática tem alcançado no domínio da política. 
Os resultados obtidos, decorrentes da estimação de um modelo econométrico que 
utiliza dados em painel, para os 28 países da União Europeia, durante o século XXI, 
demonstram que o quadro regulamentar, a I&D e tecnologia, as condições de mercado e o 
acesso ao financiamento têm impacto no empreendedorismo. Argumenta-se que quanto 
maior for o nível de desenvolvimento, maior será o nível de empreendedorismo. Por outro 
lado, o nível de investimento das empresas em I&D, o grau de financiamento por crédito ao 
setor privado, o ciclo económico e a taxa de desemprego mostraram-se negativamente 
relacionados com o empreendedorismo. 
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Abstract 
The study of entrepreneurship proves to be complex. Part of this complexity is related 
to the lack of a consensual definition of this multifaceted phenomenon. Its definition is a 
continuous and multidisciplinary debate, still in evolution. Consequently, entrepreneurship 
is revealed as an emerging theme that, despite having been explored with greater emphasis 
in recent years, has a greater qualitative analysis collection rather than quantitative analysis. 
Some studies link entrepreneurship to the intrinsic characteristics of individuals or just 
based on their intentions. Others, propose to examine their relationship with sociological 
variables. Others, still, prefer to analyse the impact of entrepreneurship in the economic 
development of a country. However, there are few studies that explain the influence of the 
macroeconomic environment on entrepreneurship. 
In this context, the present dissertation aims to investigate how the macroeconomic 
context influences the entrepreneurship. The challenge is to define internationally 
comparable indicators to measure not only the phenomenon of entrepreneurship, but also its 
determinants. This challenge has become relevant not only by the shortcomings found in 
studies conducted previously, but also by the growing importance of this subject has 
achieved in the field of policies. 
The results obtained from the estimation of an econometric model using panel data 
for the 28 countries of the European Union, during the XXI century, show that the 
regulatory framework, the R&D and technology, the market conditions and the access to 
finance have impact on entrepreneurship. It is argued that, the higher the level of 
development, the greater the level of entrepreneurship will be. On the other hand, the level 
of business investment in R&D, the level of funding through credit to the private sector, the 




Entrepreneurship; Macroeconomic Context; Development Policies. 
 
JEL-codes: 
L26; E20; O11; O20. 
 ix 
Índice geral 
Nota biográfica ................................................................................................................ iii 
Agradecimentos ................................................................................................................ v 
Resumo ........................................................................................................................... vii 
Abstract .......................................................................................................................... viii 
Índice geral ...................................................................................................................... ix 
Índice de figuras ............................................................................................................... xi 
Índice de quadros ............................................................................................................. xi 
Índice de tabelas ............................................................................................................... xi 
Índice de anexos ............................................................................................................... xi 
Lista de siglas, abreviaturas e acrónimos ........................................................................ xii 
1 Introdução .................................................................................................................... 1 
1.1 Objetivos ............................................................................................................... 3 
1.2 Estrutura ................................................................................................................ 3 
2 O empreendedorismo ................................................................................................... 5 
2.1 Enquadramento histórico-conceptual .................................................................... 6 
2.2 A definição contemporânea ................................................................................ 10 
3 A mensuração do empreendedorismo ........................................................................ 13 
4 Um framework para o empreendedorismo ................................................................. 18 
4.1 Determinantes do empreendedorismo ................................................................. 19 
4.1.1 Quadro regulamentar ................................................................................... 21 
4.1.2 Condições de mercado ................................................................................. 25 
4.1.3 Acesso ao financiamento ............................................................................. 30 
4.1.4 I&D e tecnologia .......................................................................................... 32 
4.1.5 Cultura e capacidades .................................................................................. 34 
4.2 Desempenho empreendedor ................................................................................ 37 
4.3 Impacto do empreendedorismo ........................................................................... 39 
5 Metodologia ............................................................................................................... 41 
5.1 Conceptualização da investigação ...................................................................... 41 
5.2 Hipóteses de investigação e modelo econométrico............................................. 41 
 x 
5.3 Técnicas de recolha e tratamento de dados ......................................................... 44 
6 Apresentação e discussão dos resultados ................................................................... 49 
6.1 Estatística descritiva ............................................................................................ 49 
6.2 Matriz de correlação ............................................................................................ 51 
6.3 Análise econométrica .......................................................................................... 52 
7 Uma breve reflexão sobre medidas políticas voltadas para o empreendedorismo ..... 59 
8 Principais conclusões e considerações finais ............................................................. 61 
9 Referências bibliográficas .......................................................................................... 64 
Anexos ............................................................................................................................. 73 
  
 xi 
Índice de figuras 
Figura 4.1. Framework para o empreendedorismo ......................................................... 18 
 
 
Índice de quadros 
Quadro 5.1. Hipóteses de investigação ........................................................................... 42 
Quadro 5.2. Quadro-resumo das variáveis selecionadas ................................................ 44 
 
 
Índice de tabelas 
Tabela 6.1. Resultados da estimação do modelo ............................................................ 54 
 
 
Índice de anexos 
A1. Quadro resumo das estatísticas descritivas das variáveis ........................................ 73 
A2. Estatísticas descritivas das variáveis para o caso português .................................... 74 
A3. Matriz de correlação ................................................................................................ 74 
A4. Variance inflation factor .......................................................................................... 75 
A5. Variance inflation factor antes e depois da exclusão da variável de direitos de 
propriedade ..................................................................................................................... 75 
A6. Teste de Hausman .................................................................................................... 76 
A7. Teste de Chow .......................................................................................................... 77 
A8. Teste de Wald modificado ....................................................................................... 78 






Lista de siglas, abreviaturas e acrónimos 
ISCED International Standard Classification of Education 
I&D Investigação e Desenvolvimento 
NACE Nomenclature des Activités Économiques dans la Communauté Européenne 
OCDE Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 
PIB Produto Interno Bruto 
UE União Europeia 







Na sociedade contemporânea, o empreendedorismo assume-se como uma 
temática atual discutida, nacional e internacionalmente, por académicos, políticos e 
empresários. O crescimento económico moderado, juntamente com a persistência de 
elevados níveis de desemprego no final do século XX estimularam expectativas quanto 
ao potencial do empreendedorismo como um motor da economia, uma fonte de criação 
de emprego e crescimento económico face à estagnação generalizada dos mercados 
(Audretsch e Thurik, 2000; Carree et al., 2002; Wennekers et al., 2002; Comissão das 
Comunidades Europeias, 2003). 
Os empreendedores são agentes promotores da mudança e do crescimento da 
economia, sendo capazes de acelerar a geração, disseminação e aplicação de ideias 
inovadoras. Ao fazê-lo, eles asseguram não apenas a utilização eficiente dos recursos, 
mas também expandem os limites da atividade económica (OCDE, 1998). 
No entanto, há muito tem-se observado que os manuais de economia, em grande 
parte, ignoram o papel do empreendedor e pouco referem sobre a formação das 
pequenas empresas que representam os primórdios de gigantes corporações 
(Blanchflower e Oswald, 1998). Bjørnskov e Foss (2008, p. 309) chegam mesmo a 
reconhecer que “a maioria das teorias económicas acerca do empreendedorismo é 
extremamente abstrata”1. 
Não obstante, o reconhecimento da importância do empreendedorismo tem-se 
acelerado desde meados da década de 90, refletindo-se na atuação dos decisores 
políticos de muitos países e organizações internacionais, em busca da promoção do 
empreendedorismo ou, pelo menos, da promoção da melhoria do ambiente empresarial 
(Lundström e Stevenson, 2006; Ahmad e Hoffmann, 2008). Exemplo disso é o 
programa Europa 2020, uma estratégia para um crescimento inteligente, sustentável e 
inclusivo ao nível europeu, que afirma que o “empreendedorismo deve ser desenvolvido 
através de iniciativas concretas”2 (Comissão Europeia, 2010, p. 19). 
Todavia, a criação e o desenvolvimento dessas políticas ainda estão limitados à 
parca, embora crescente, informação empírica relativa aos fatores que influenciam o 
empreendedorismo (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
                                                 
1 Tradução livre de “most economic theories of entrepreneurship are extremely abstract”. 
2 Tradução livre de “entrepreneurship must be developed by concrete policy initiatives”. 
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Nesse sentido, Audretsch e Thurik (2010) afirmam que a evidência empírica 
revela que o papel do empreendedorismo tem aumentado significativamente. No 
entanto, e de acordo com Shane e Venkataraman (2000), para um campo da ciência 
social ter utilidade, ele deve ter um quadro conceptual que explique e preveja um 
conjunto de fenómenos empíricos. Não obstante, segundo os mesmos autores, até à 
data, o fenómeno do empreendedorismo não possuía tal requisito. Em vez de explicar e 
prever um único conjunto de fenómenos empíricos, o empreendedorismo tornou-se um 
rótulo amplo, que encerra uma miscelânea de investigações. Além disso, a falta de uma 
estrutura conceptual tem impedido a compreensão de muitos fenómenos importantes 
que não foram explicados por outras áreas do saber. 
Assim, muitos trabalhos de investigação relativos ao empreendedorismo utilizam 
apenas algum aspeto da sua configuração (por exemplo, a criação de novas empresas), 
ao invés de desenvolverem um único domínio conceptual. Como resultado, verifica-se a 
dificuldade em identificar a contribuição distintiva do empreendedorismo para outros 
domínios mais amplos dos estudos económicos (Shane e Venkataraman, 2000). 
Este panorama encontra-se alinhado com o que é defendido por Schendel (1990, 
p. 2), que salienta a necessidade de ir para além da visão limitada dos pequenos 
negócios e do autoemprego: “os estudos acerca do empreendedorismo precisam de 
crescer para um novo, mais complexo e integrado nível de conteúdos, questões e 
métodos”3. 
O empreendedorismo revela-se, portanto, como um tema emergente que, apesar 
de ter vindo a ser explorado com maior ênfase nos últimos anos, dispõe de um rico 
acervo bibliográfico ao nível da análise qualitativa - que emprega, na sua generalidade, 
procedimentos apenas interpretativos e não experimentais -, não possuindo tal 
diversidade no que diz respeito aos estudos de índole quantitativa. Por sua vez, e no que 
se refere aos estudos de natureza quantitativa, a maior parte das fontes de dados 
utilizadas são provenientes de questionários especialmente elaborados para o estudo em 
causa. Alguns ligam o empreendedorismo às características intrínsecas dos indivíduos 
(traços psicológicos, comportamentais e de personalidade) ou até, apenas baseiam-se 
nas intenções e perceções dos empreendedores. Outros propõem-se a analisar a sua 
relação com variáveis sociológicas. Outros, ainda, preferem analisar o impacto do 
                                                 
3 Tradução livre de “entrepreneurship studies need to grow to a new, more complex integrated 
level of issues, questions, and methods”. 
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empreendedorismo no desenvolvimento económico de determinado país. Porém, são 
poucos os trabalhos que explicam a influência que o ambiente macroeconómico possui 
sobre o empreendedorismo. 




A presente dissertação possui o objetivo geral de investigar de que forma o 
contexto macroeconómico influencia o empreendedorismo. Por outras palavras, quais 
são os fatores de índole macroeconómica que afetam o empreendedorismo? 
Os objetivos específicos centrar-se-ão em: 
- Analisar a evolução das diversas variáveis, nos vários países, ao longo do tempo; 
- Caracterizar a influência de cada um dos determinantes identificados como 
positiva ou negativa em relação ao empreendedorismo; 
- Aprofundar o conhecimento sobre o caso português e enquadrá-lo ao nível 
europeu; 
- Contextualizar o empreendedorismo enquanto estratégia política. 
Adicionalmente é importante salientar que, com esta dissertação, não se pretende 
apenas analisar a evolução dos resultados obtidos, mas também adotar uma abordagem 
crítica face aos mesmos, à luz da literatura existente sobre a temática. 
 
1.2 Estrutura 
Para uma análise cuidada do tema em estudo e de forma a captar uma ideia mais 
clara e concisa do cenário-base desta realidade, o presente estudo encontra-se 
organizado em nove grandes capítulos. 
O primeiro capítulo, de que este ponto - isto é, estrutura - faz parte, corresponde à 
informação de cariz introdutório. Este capítulo inclui também a definição dos objetivos 
a alcançar. O segundo capítulo corresponde ao enquadramento histórico-conceptual do 
empreendedorismo, desenvolvido através de uma revisão de literatura detalhada, no 
intuito de construir uma matriz teórica suficientemente sólida para este estudo. O 
terceiro capítulo explora a ambiguidade existente entre os atuais métodos de 
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mensuração do empreendedorismo. O quarto capítulo aborda tópicos relacionados com 
as sinergias existentes entre o empreendedorismo, seus determinantes e seu impacto. 
Ainda neste capítulo, o empreendedorismo será discutido como uma medida política 
orientada para resultados. O quinto capítulo descreve com minúcia a metodologia a ser 
utilizada com vista à concretização dos objetivos do presente estudo. Inclui a 
conceptualização da investigação, bem a identificação das hipóteses de investigação, do 
modelo econométrico a estimar e as técnicas de recolha e tratamento de dados. Neste 
seguimento, o sexto capítulo dedica-se à análise descritiva do fenómeno em estudo, bem 
como à análise empírica e reflexão acerca das hipóteses pré-determinadas perante a 
estimação do modelo econométrico. O capítulo sétimo apresenta uma breve reflexão 
sobre as medidas políticas voltadas para o empreendedorismo. O capítulo seguinte 
consubstancia as principais conclusões e considerações finais. O último capítulo 
apresenta as referências bibliográficas indispensáveis à prossecução deste trabalho. Por 







2 O empreendedorismo 
O reconhecimento de que o empreendedorismo é um motor importante do 
crescimento económico, do emprego, da inovação e da produtividade tem sido 
consensual entre analistas, políticos e estudiosos da economia. Na verdade, este facto 
remonta a séculos atrás, se se considerar a obra de Cantillon, o primeiro académico que 
tentou explicitamente definir e descrever o papel do empreendedorismo. No entanto, foi 
somente a partir de meados da década de 90 que o empreendedorismo se tornou 
realmente popular (OCDE, 1998; Wennekers et al., 2002; Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Concomitantemente, a literatura recente tem fornecido evidências convincentes de 
que uma grande mudança na organização das economias desenvolvidas vem ocorrendo: 
a “economia de gestão” tem vindo a ser substituída pela “economia do 
empreendedorismo” (Audretsch e Thurik, 2000, 2010). 
A “economia de gestão” pode ser definida como uma economia em que o 
desempenho económico está positivamente relacionado com o tamanho da empresa, as 
economias de escala e a produção rotineira, em busca da maximização da eficiência e da 
produtividade e da minimização de qualquer externalidade negativa decorrente da 
concentração do poder económico. Por outro lado, a “economia do empreendedorismo” 
corresponde à economia onde o desempenho económico está relacionado com a partilha 
da inovação e com a génese e crescimento das empresas inovadoras, diretamente ligada 
à promoção da criação e transferência do conhecimento através da atividade 
empreendedora (Audretsch e Thurik, 2010). Para estes autores, o reconhecimento da 
referida mudança sugere o repensar da abordagem das políticas públicas, tornando-as 
mais consistentes com a atual “economia do empreendedorismo”. 
A Comissão das Comunidades Europeias (2003) refere que nas décadas de 1960 e 
1970, as grandes empresas dominaram a economia. A dimensão era necessária para 
obter economias de escala, explorar mercados estrangeiros e acompanhar a 
regulamentação e as novas oportunidades da tecnologia. A exploração de economias de 
escala era considerada o centro das economias modernas (Chandler, 1990). Neste 
período, caracterizado pela “economia de gestão”, não havia lugar aos conceitos de 
iniciativa, autonomia ou incerteza (Wennekers et al., 2002). No entanto, desde então, 
esta tendência tem-se invertido. Mudanças estruturais da economia induziram-na na 
direção das atividades assentes no conhecimento. Audretsch e Thurik (2001) chegam 
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mesmo a afirmar que o conhecimento é um novo input da atividade económica. A 
globalização aumentou a pressão competitiva nas empresas. As tecnologias da 
informação e comunicação deram origem a novos mercados. Assim, as grandes 
empresas necessitaram de proceder a reestruturações, externalizações de serviços ou 
redução de colaboradores efetivos (Comissão das Comunidades Europeias, 2003). A 
globalização remete, deste modo, ao conceito schumpeteriano da destruição criativa, 
como se pode confirmar mais adiante. Esse panorama não provocou a perda de 
importância, nem do domínio das grandes empresas, no entanto, potenciou o aumento 
da criação de pequenas e médias empresas. 
 
2.1 Enquadramento histórico-conceptual 
A ausência de uma definição única para o conceito de empreendedorismo é 
reflexo do seu caráter multidisciplinar. A antropologia, a história, a psicologia, a 
sociologia, a filosofia, a economia e a gestão são exemplos de algumas áreas que 
investigam o fenómeno do empreendedorismo (Hébert e Link, 1989; Audretsch, 2003; 
Ahmad e Seymour, 2008; Schmiemann, 2012). 
Assim sendo, e antes de mais, é necessário clarificar que o foco desta dissertação 
é analisar o empreendedorismo através da sua vertente económica e portanto, não se irá 
fazer qualquer tentativa de incorporar outros tipos ou domínios do empreendedorismo, 
como é o caso, por exemplo, do empreendedorismo social. Tal, no entanto, não procura 
desvalorizar a sua importância, apenas delimita a abrangência desta dissertação. 
Atribui-se ao economista Richard Cantillon o mérito de desenvolver a primeira 
formulação teórica relativa ao empreendedorismo, em 1755. Genericamente, Cantillon 
(1959) definiu os empreendedores como agentes que assumem o risco e a incerteza 
inerentes à atividade económica, no sentido de que eles compravam produtos a 
determinados preços no presente para vender a preços incertos no futuro. O 
empreendedor de Cantillon surge assim como um agente económico que está associado 
ao risco e à incerteza. Muitos economistas e académicos elaboraram sobre a 
contribuição de Cantillon, incluindo Jean-Baptiste Say, Joseph Schumpeter, Israel 
Kirzner e Frank Knight (Ahmad e Seymour, 2008). 
No início do século XIX, Jean-Baptiste Say (2001) alargou o conceito existente 
até então, e introduziu nele os fatores de produção, afirmando que o empreendedor 
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aloca recursos económicos de uma área de baixa produtividade para outra de maior 
produtividade e rendimento. No entanto, somente após a interpretação mais moderna do 
empreendedorismo por Joseph Schumpeter, em 1911, é que o conceito começou a 
tornar-se verdadeiramente popular. 
Schumpeter (2004) definiu empreendedores como inovadores que implementam a 
mudança nos mercados, através de: (i) introdução de um bem ou serviço novo (ou 
melhorado); (ii) introdução de um novo método de produção ou comercialização; (iii) 
abertura de um novo mercado; (iv) exploração de uma nova fonte de matérias-primas ou 
bens; e (v) estabelecimento de uma nova organização, com vista a alterar a estrutura de 
mercado vigente. A definição de Schumpeter, portanto, interliga o empreendedorismo 
com a inovação, correspondendo à identificação de oportunidades de mercado e à 
utilização de abordagens inovadoras para explorá-las. Contudo, cerca de três décadas 
mais tarde, o autor chega a referir que “a própria inovação está sendo reduzida à 
rotina”4 (Schumpeter, 2003, p. 132). O autor complementa, ainda, ao esclarecer acerca 
da dicotomia entre invenção (que se refere ao novo conhecimento em geral) e inovação 
(diz respeito ao novo conhecimento que é comercializado no mercado sob a forma de 
novos produtos ou processos de produção), distinguindo entre o inventor e o 
empreendedor: “o inventor produz ideias, o empreendedor faz as coisas acontecerem”5 
(Schumpeter, 1947, p. 152). 
Schumpeter (2004) conceptualiza o empreendedorismo como a criação de 
desequilíbrios no mercado (a partir da sua posição original de equilíbrio) através da 
geração de inovações, interligando-se ao conceito de destruição criativa. Esse 
empreendedorismo disruptivo, todavia, não deve ser interpretado como destruidor e 
substituidor de umas indústrias por outras novas, mas sim, como promotor de mudança 
para o mercado (Ahmad e Seymour, 2008). 
Por sua vez, Knight (1942, 1964) assume que o empreendedor é indissociável do 
risco e da incerteza, dado que os bens são produzidos para pessoas desconhecidas, ou 
seja, quem decide produzir, não detendo informação perfeita, assume a responsabilidade 
de fazer uma previsão de uma procura impessoal e incerta. Assim, o empreendedor 
suporta a incerteza das dinâmicas do mercado. Tendo em conta esta ligação com o risco, 
para Knight o empreendedor não deve ser separável do controlo da empresa. Em 
                                                 
4 Tradução livre de “innovation itself is being reduced to routine”. 
5 Tradução livre de “the inventor produces ideas, the entrepreneur “gets things done””. 
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contrapartida, ao contrário da perspetiva de Knight, por exemplo, o empreendedor 
schumpeteriano não precisa ser um tomador de risco ou proprietário da empresa 
(Ahmad e Seymour, 2008). 
Nesta senda, em meados do século XX, von Mises (1996) surge considerando que 
o empreendedor é um especulador, dado que ele lida com as condições incertas do 
futuro e seu sucesso ou fracasso depende da sua correta antecipação de eventos incertos. 
Já de acordo com a perspetiva de Kirzner (1973), o empreendedor reconhece e age 
sobre as oportunidades de lucro - é essencialmente um arbitrador. O autor propõe que o 
empreendedor identifica e explora os desequilíbrios verificados na economia: a 
existência de uma necessidade provoca um desequilíbrio e cabe ao empreendedor 
explorar e solucionar esse desequilíbrio. 
Adicionalmente, Stevenson (1983, p. 3) considera o empreendedorismo como um 
fenómeno comportamental e o define como “a busca da oportunidade sem ter em conta 
os recursos atualmente controlados”6. O autor acrescenta que esta perspetiva pode ser 
refinada se tivermos em consideração as seis dimensões críticas da prática empresarial: 
orientação estratégica, o compromisso com a oportunidade, o processo de 
comprometimento de recursos, o controlo dos recursos, o conceito de gestão e a política 
de compensação. 
A ênfase na inovação também é dada por Drucker (2015) que defende, já em 
meados da década de 80, que a inovação é a ferramenta específica dos empreendedores, 
o meio pelo qual eles exploram a mudança como uma oportunidade para um negócio 
diferente. Deste modo, os empreendedores necessitam de procurar fontes de inovação, 
bem como conhecer e aplicar os princípios de inovação de sucesso. 
Drucker (2015, p. 31), no entanto, revela preferir a definição do economista 
francês Jean-Baptiste Say, afirmando que o termo empreendedor “foi concebido como 
um manifesto e como uma declaração de dissidência: o empreendedor perturba e 
desorganiza”7. Isto, entretanto, vai ao encontro do famoso conceito de destruição 
criativa que Joseph Schumpeter utiliza para descrever o processo empreendedor, como 
referido anteriormente. 
                                                 
6 Tradução livre de “the pursuit of opportunity without regard to resources currently controlled”. 
7 Tradução livre de “it was intended as a manifesto and as a declaration of dissent: the 
entrepreneur upsets and disorganizes”. 
 9 
Não obstante, Drucker (2015) também relaciona o empreendedorismo com a 
oportunidade. Para o autor, os empreendedores não têm necessariamente de provocar 
mudanças; têm, pois, de explorar as oportunidades que são criadas pela mudança (da 
tecnologia, das preferências dos consumidores e da aquisição de conhecimento, por 
exemplo). Portanto, o empreendedor deve reagir à mudança e explorá-la como uma 
oportunidade. 
Por seu turno, Hébert e Link (1989, p. 47) definem, de forma sucinta, o 
empreendedor como “alguém especializado na tomada de responsabilidade e na tomada 
de decisões que afetam a localização, a forma e a utilização de bens, recursos ou 
instituições”8. Esta definição, que está em linha com a definição de empreendedor 
desenvolvida por Casson, alguns anos antes, em 1982, incorpora os principais temas 
históricos do empreendedorismo: risco, incerteza, inovação, perceção e mudança. Os 
mesmos autores referem ainda que o empreendedor é uma pessoa que possui uma 
vantagem comparativa na tomada de decisão e que toma decisões que contrariam a 
sabedoria convencional, ou porque ele tem melhor informação ou porque possui uma 
perceção diferente dos acontecimentos ou oportunidades. Segundo eles, um 
empreendedor deve ter a coragem nas suas convicções e deve enfrentar as 
consequências das suas ações, produzam elas lucros ou prejuízos. 
Sahlman (1996) complementa, ao afirmar que qualquer processo empreendedor 
possui quatro componentes dinâmicas: as pessoas (indivíduos ou grupos que executam 
serviços ou fornecem recursos, quer sejam pessoas internas ou externas à empresa), a 
oportunidade (qualquer atividade que exija o investimento de recursos escassos na 
esperança de retorno futuro), o contexto externo (todos os fatores que afetam o 
resultado da oportunidade, mas que estão geralmente fora do controlo direto da 
administração – taxas de juro, estrutura regulatória, atividade macroeconómica e 
ambiente sociopolítico, a título exemplificativo) e a negociação (conjunto de relações 
contratuais implícitas e explícitas entre a entidade e todos os fornecedores de recursos). 
Devido ao facto destes elementos serem interdependentes e variarem consoante a 
situação em que o empreendedor se encontre, este deverá gerir o ajuste necessário entre 
estes fatores e deverá adaptar-se continuamente às novas circunstâncias ao longo do 
tempo (Sahlman, 1996). 
                                                 
8 Tradução livre de “someone who specializes in taking responsibility for and making judgemental 
decisions that affect the location, form, and the use of goods, resources, or institutions”. 
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Mais recentemente, a Comissão das Comunidades Europeias (2003, p. 6) 
considerou que “o empreendedorismo corresponde ao mindset e ao processo de criação 
e desenvolvimento de atividades económicas, combinando a assunção de riscos, a 
criatividade e/ou a inovação com uma gestão rigorosa, no âmbito de uma organização 
nova ou já existente”9. 
Em suma, a história da economia conserva diversas opiniões sobre a natureza do 
empreendedorismo e o papel do empreendedor. Tendo em conta a evolução do conceito 
empresarial de empreendedorismo, até então, é possível identificar algumas ideias 
centrais. Hébert e Link (1989) conseguiram apurar doze temas distintos na literatura 
económica relacionados com a figura do empreendedor. De acordo com as temáticas 
identificadas, o empreendedor (i) assume riscos associados à incerteza; (ii) fornece 
capital financeiro; (iii) inova; (iv) toma decisões; (v) é um líder industrial; (vi) é um 
gerente ou superintendente; (vii) organiza e coordena recursos económicos; (viii) é o 
proprietário de uma empresa; (ix) é um empregador de fatores de produção; (x) é um 
contratante; (xi) é um arbitrador; (xii) é um alocador de recursos entre usos alternativos. 
Não obstante, há um consenso geral de que o empreendedorismo é negligenciado 
na maioria dos manuais de economia (Blanchflower e Oswald, 1998). Alguns 
estudiosos atribuíram esta negligência a uma inadequação inerente da economia para 
estudar este fenómeno, visto que o empreendedorismo incorpora informação imperfeita 
e inovações inesperadas que perturbam o paradigma preferido dos estudos económicos: 
a situação de equilíbrio em mercados competitivos de informação perfeita (Parker, 
2004). 
 
2.2 A definição contemporânea 
Muitas definições de empreendedorismo têm a sua origem numa perspetiva 
filosófica (abordagem top-down) com pouca preocupação com a medição, como é o 
caso das definições de Cantillon e Knight, que consideram o empreendedor como 
tomador de risco e portador de incerteza, características estas que não são facilmente 
mensuráveis. Esta abordagem é adotada até hoje, mesmo em artigos orientados para o 
                                                 
9 Tradução livre de “entrepreneurship is the mindset and process to create and develop economic 
activity by blending risk-taking, creativity and/or innovation with sound management, within a new or an 
existing organisation”. 
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desenvolvimento de políticas, limitando-se a discutir um conceito de empreendedorismo 
sem tentar representá-lo ou medi-lo (Ahmad e Seymour, 2008). 
Em contrapartida, outros estudos preferem ignorar completamente a discussão 
acerca das definições do empreendedorismo e simplesmente igualam o 
empreendedorismo a uma medida empírica específica (abordagem bottom-up). Não 
surpreendentemente, as medidas selecionadas são aquelas baseadas nas estatísticas mais 
facilmente disponíveis. Raramente os autores tentam justificar ou explicar como as 
medidas escolhidas representam o empreendedorismo (Ahmad e Seymour, 2008). 
Atualmente, a definição mais desenvolvida que se tem tornado amplamente aceite 
(adotada pela OCDE e pelo Eurostat) é da autoria de Ahmad e Seymour (2008). Os 
autores aceitaram o desafio de definir a atividade empreendedora de forma que seja 
possível a recolha de indicadores válidos e comparáveis entre países, permitindo, deste 
modo, que analistas e legisladores entendam melhor os fatores que influenciam o 
empreendedorismo, bem como os resultados ou impactos deste na economia. A 
definição em causa considera três componentes: empreendedores, atividade 
empreendedora e empreendedorismo. 
Os empreendedores são as pessoas (proprietárias de negócios) que procuram gerar 
valor, através da criação ou expansão da atividade económica, com a identificação e 
exploração de novos produtos, processos ou mercados. 
A atividade empreendedora é a ação humana empreendedora em busca da geração 
de valor, através da criação ou expansão da atividade económica, com a identificação e 
exploração de novos produtos, processos ou mercados. 
O empreendedorismo é o fenómeno associado à atividade empreendedora. 
 
De acordo com o exposto por Ahmad e Seymour (2008) e Ahmad e Hoffmann 
(2008), há várias razões para o desenvolvimento desta definição, tal como ela se 
encontra estruturada. Nesse sentido, torna-se fulcral destacar as seguintes observações 
relativas a esta definição: 
- O primeiro ponto refere-se a uma importante distinção entre empreendedores e 
atividade empreendedora, dado que reconhece que os indivíduos dentro das empresas 
podem demonstrar empreendedorismo sem necessariamente terem uma participação na 
empresa. Isto significa que todas as empresas, mesmo aquelas sem um empreendedor no 
seu corpo societário, podem ser empreendedoras. 
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- O segundo ponto revela que empreendedor e empreendedorismo não são 
conceitos que se referem exclusivamente a pequenas empresas ou a trabalhadores 
independentes, como muitos estudos, por conveniência, frequentemente assumem. 
Além disso, é essencial evitar que uma definição que seja passível de ser 
contraproducente na perspetiva política: as grandes empresas podem ser 
empreendedoras e é importante que essas empresas não sejam ignoradas aquando da 
formulação das políticas de empreendedorismo. 
- O terceiro aspeto vincula o empreendedorismo à ideia de que há algo diferente 
sobre as empresas empreendedoras que as diferencia de outras empresas; 
nomeadamente, elas estão no negócio de “fazer algo novo”, seja através da criação ou 
identificação de novos processos, produtos ou mercados. Assim, nem todas as empresas 
- sejam novas ou já existentes - são, de facto, empreendedoras. 
- O último ponto diz respeito ao conceito de “valor” presente na definição. Estes 
valores são, naturalmente, identificados como objetivos ou metas pelos legisladores 
políticos, apesar de estes serem concretizados pelos empreendedores. Não obstante, o 







3 A mensuração do empreendedorismo 
Muitos países já reconhecem a política do empreendedorismo como um campo 
autónomo e, como consequência, têm efetuado esforços no sentido de melhorar a 
medição do empreendedorismo ao nível nacional. Ao nível internacional, programas do 
Banco Mundial, do Eurostat e de organizações privadas, como o Global 
Entrepreneurship Monitor, também começaram a desenvolver internacionalmente 
dados comparáveis (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Contudo, é fundamental salientar que muito poucos ou provavelmente nenhum 
destes esforços capturam ou encarnam o empreendedorismo, nem conceptual, nem 
empiricamente, de uma forma abrangente. E, de facto, nenhuma organização o 
reivindica explicitamente, uma vez que todas reconhecem que o empreendedorismo é 
um fenómeno multifacetado, do qual eles medem um ou alguns aspetos. Além disso, é 
importante notar que a evolução dos indicadores ao nível nacional raramente fornece 
comparabilidade internacional (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Até recentemente, a maioria da pesquisa sobre empreendedorismo baseava-se em 
compilações ad hoc de dados desenvolvidos para apoiar projetos específicos, já que 
praticamente não havia estatísticas oficiais sobre esta temática (OCDE, 2014). 
Uma das medidas mais utilizadas por diversos autores em vários estudos é o 
autoemprego ou o número de trabalhadores por conta própria. É importante referir que 
assume-se o pressuposto de que os indivíduos escolhem entre o trabalho assalariado e o 
autoemprego através da avaliação de riscos financeiros e não pecuniários e de 
recompensas potenciais. Esta avaliação é, pois, influenciada pela perceção do indivíduo 
acerca das suas oportunidades, bem como das suas capacidades pessoais e preferências 
(Wennekers et al., 2002). No entanto, há que se considerar que “dentro da população de 
trabalhadores por conta própria, alguns são economicamente marginais, outros gerem os 
seus negócios de forma managerialista e apenas um subconjunto é intrinsecamente 
empreendedor”10 (Hofstede et al., 2004, p. 165). Assim, a medida de autoemprego 
reflete, em grande parte, a mudança que ocorre ao nível individual, porém, apenas uma 
pequena fração desta mudança é projetada na indústria, no país ou no mercado global. 
                                                 
10 Tradução livre de “within the population of self-employed, some are economically marginal; 
others run their business in a managerial manner, and only a subset are intrinsically entrepreneurial”. 
 14 
Por outras palavras, o que é novo e diferente para o indivíduo pode não ser tão diferente 
para a indústria ou para o mercado global (Audretsch, 2003). 
Outra medida, que se encontra intimamente ligada ao autoemprego, é a taxa de 
negócios próprios. Por exemplo, Carree et al. (2002) utilizam esta medida para refletir o 
grau de atividade empreendedora. Pode ser definida como o número de donos de 
empresas (em todos os setores, excluindo a agricultura) dividido pela força de trabalho 
total. Há uma série de qualificações importantes que devem ser enfatizadas aquando da 
utilização e interpretação desta medida. Em primeiro lugar, ela agrupa vários tipos de 
atividades heterogéneas, refletindo um amplo espectro de setores. Assim, esta medida 
trata todas as empresas de igual forma, tanto as de alta tecnologia, como as de baixa 
tecnologia, por exemplo. Adicionalmente, não é ponderada a magnitude ou impacto de 
cada empresa ou setor de atividade, já que, tal como foi referido, todas as empresas são 
medidas de forma idêntica, embora algumas tenham claramente um impacto maior do 
que outras. Em terceiro lugar, esta variável mede o número de donos de empresas que se 
encontram no mercado e não propriamente o número de novos proprietários. Ainda 
assim, esta medida apresenta duas vantagens significativas: embora não seja uma 
medida direta do empreendedorismo, é uma proxy da atividade empreendedora e é 
passível de comparação entre países, ao longo do tempo (Audretsch, 2003). 
Na mesma linha, pode-se sugerir uma análise do número de novas start-ups. Em 
muitos casos, proprietários de novas empresas podem iniciar operações de pequena 
escala, com potencial de crescimento. Assim as taxas de nascimento de novas empresas 
são, talvez, de mais interesse para os decisores políticos (Schmiemann, 2012). Tal como 
Lundström e Stevenson (2001, p. 19) referem, as pessoas que se encontram envolvidas 
na fase inicial de um negócio “são os alvos das medidas políticas de 
empreendedorismo”11. Uma limitação óbvia desta abordagem é que ela restringe a 
atividade empreendedora ao processo de arranque de uma empresa. Apesar de uma 
importante parcela da inovação ser refletida pelo processo de iniciar um novo negócio, 
há também que se considerar a possibilidade de inovação por parte de empresas, de 
todos os tamanhos, já existentes no mercado. Esta última situação é referenciada por 
alguns autores como intraempreendedorismo (Carree et al., 2002; Audretsch, 2003). 
                                                 
11 Tradução livre de “(…) are the targets for entrepreneurship policy measures (…)”. 
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Outra medida do empreendedorismo que pode ser utilizada é o número de 
empreendedores que são empregadores (isto é, trabalhadores independentes que não 
estão a trabalhar sozinhos e que não trabalham com a família). Esta comparação da 
percentagem de empreendedores-empregadores ao longo do tempo pode ser utilizada 
para avaliar o desempenho e as tendências de um país no que diz respeito à 
empregabilidade (Schmiemann, 2012). Román et al. (2013) defendem que estes casos 
refletem o verdadeiro empreendedorismo, dado que os empreendedores estão a criar 
postos de trabalho, o que implica que têm alcançado sucesso empresarial, que têm sido 
capazes de assegurar o capital e outros inputs necessários para a manutenção do negócio 
e que é mais provável que tenham se envolvido voluntariamente em tal atividade. 
De forma análoga poderia utilizar-se o número de novas criações de negócios com 
empregados (nascimentos de empresas empregadoras). Isso pressupõe que a novidade 
da ideia de negócio ou de mercado pode ser melhor demonstrada pelo seu tamanho, 
quando comparada com um negócio em fase de arranque, sem empregados que, tal 
como referido anteriormente, poderão refletir operações de baixa escala, com pouco 
potencial de crescimento ou significado económico (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Tendo em consideração também fins de cariz político, gera-se, ainda, particular 
interesse nas medidas que reflitam as empresas que exibem rápidas taxas de 
crescimento (Schmiemann, 2012). Este subgrupo de empresas são suscetíveis de terem- 
-se comportado de uma forma atípica, pelo que é provável que tenham feito algo 
diferente ou novo em termos do produto ou do processo de desenvolvimento, a fim de 
alcançar tal crescimento acelerado. Isto dá origem a dois indicadores importantes que 
medem o volume de negócios e o crescimento do emprego entre as empresas de alto 
crescimento. Note-se que esta medida é aplicada a todas as empresas, portanto, também 
captura o crescimento das empresas mais antigas que podem continuar a inovar (Ahmad 
e Hoffmann, 2008; Schmiemann, 2012). 
A definição de empresas de alto crescimento pode ser ainda mais restrita, de 
forma a se concentrar no que são denominadas taxas de gazelas (empresas que 
apresentam crescimento excecional ao longo de um período prolongado) em termos de 
volume de negócios e o do crescimento do emprego. Estes indicadores são baseados em 
empresas de alto crescimento que têm até cinco anos de idade (Ahmad e Hoffmann, 
2008; Schmiemann, 2012). 
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Adicionalmente, e em reconhecimento ao processo schumpeteriano de destruição 
criativa, há ainda medidas que refletem o número de criações e extinções de empresas, 
como a adição de taxas de natalidade e mortalidade – medida churn, o crescimento 
líquido da população de empresas (nascimentos menos mortes); taxas de sobrevivência 
após 3 e 5 anos, a proporção de empresas com idades de 3 e 5 anos em relação a todas 
as empresas com os empregados; o percentual de empregados em empresas de 3 e 5 
anos de idade e o tamanho médio de empresas de 3 e 5 anos de idade (Ahmad e 
Hoffmann, 2008). No entanto, Schmiemann (2012) defende que estas medidas, por si 
só, podem ser consideradas mais um indicador de dinamismo empresarial, do que 
propriamente um indicador de empreendedorismo. 
Por fim, outras medidas de empreendedorismo preferem concentrar-se mais na 
mudança correspondente à atividade inovadora de uma indústria. Tais medidas incluem 
indicadores de I&D, o número de invenções patenteadas e inovações de novos produtos 
introduzidos no mercado. Estas medidas têm a vantagem de incluir apenas as empresas 
que realmente geram mudança ao nível da indústria, o que se enquadra num nível que 
vai para além da própria empresa (Audretsch, 2003). 
Não obstante, torna-se importante destacar que alguns estudos sobre 
empreendedorismo têm utilizado medidas que incorporam estimativas do número de 
potenciais empreendedores, incluindo aqueles indivíduos que aspiram a sê-lo ou que 
consideram esta hipótese (Ahmad e Hoffmann, 2008). Esta, no entanto, não é uma 
abordagem que esteja refletida neste estudo, dado que se considera que, até que os 
aspirantes a empreendedores se envolvam na atividade, nenhum valor económico foi 
criado. Adicionalmente, assume-se como um indicador subjetivo, que não é de fácil 
comparabilidade internacional, cuja informação é geralmente proveniente de fontes não 
oficiais. Além disso, informações importantes que poderiam ser adquiridas a partir 
desses dados, como o número de indivíduos que realmente iniciaram novos negócios, 
estão prontamente disponíveis através dos indicadores acima referenciados (Ahmad e 
Hoffmann, 2008). 
É, por agora, imprescindível enfatizar que os indicadores descritos acima são 
apenas proxies do empreendedorismo. O que os decisores políticos estão tipicamente 
interessados, e de facto, o que as definições mais comuns encarnam, é que o 
empreendedorismo está relacionado com a introdução de algo diferente no ambiente de 
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negócios. (Ahmad e Seymour, 2008). Tal como os autores referem, é evidente que nem 
todas as empresas são empreendedoras, apesar do facto de eles assumirem riscos, 
criarem produtos, empregos, receitas e impostos. 
Além disso, a operacionalização do conceito de empreendedorismo com vista à 
medição empírica apresenta algumas dificuldades (Storey, 1991; Audretsch, 2003). O 
grau de dificuldade aumenta exponencialmente quando se pretende uma comparação 
entre países. Estudos que analisam apenas um país, seja através de dados seccionais ou 
temporais, utilizam inúmeras medidas proxy, como as taxas de autoemprego, as taxas de 
negócios próprios, o número de start-ups criadas, bem como outras medidas de demo-
grafia da indústria, tais como o volume de negócios ou as entradas em determinada 
indústria líquidas das saídas. Uma medida ideal, no entanto, deveria refletir cada um dos 
diferentes aspetos implícitos nas medidas acima descritas (Audretsch, 2003). 
Assim, e de acordo com Ahmad e Hoffmann (2008), dada a diversidade dos 
resultados e manifestações, é natural que nenhum indicador possa sempre cobrir 
adequadamente o fenómeno multifacetado que é o empreendedorismo.  
É importante salientar que apresenta-se como ambição desta dissertação adotar 
uma metodologia de trabalho que seja mensurável (abordagem bottom-up) sem, no 
entanto, descurar da sua relação com a análise teórica efetuada (abordagem top-down), o 
que irá garantir relevância ao estudo. 
Em última análise, e de acordo com Ahmad e Seymour (2008), quando são feitas 
referências ao empreendedorismo, estas dizem respeito à ideia de que há algo diferente 
sobre as empresas empreendedoras que as diferencia das restantes empresas. Os 
legisladores políticos não estão, por exemplo, interessados no incentivo à criação de 
apenas novas empresas. O seu interesse foca-se na criação de entidades bem-sucedidas e 
sustentáveis (empresas de alto crescimento e gazelas) e de igual modo, a criação de um 
ambiente de negócios (competitivo) que nutra e estimule o crescimento de empresas 





4 Um framework para o empreendedorismo 
Tal como definido anteriormente, o empreendedorismo surge como um fenómeno 
associado à ação humana, em busca da geração de valor (económico, social ou cultural), 
através da criação ou expansão da atividade económica, identificando ou explorando 
novos produtos, processos ou mercados. Neste sentido, o empreendedorismo manifesta- 
-se em toda a economia e de muitas formas diferentes, com resultados variados, nem 
sempre relacionados com a criação de riqueza financeira; por exemplo, eles podem ser 
relacionados com o aumento de emprego, com o combate às desigualdades ou com 
questões ambientais (Ahmad e Seymour, 2008; OCDE, 2014). 
Nesse sentido, surge a necessidade de desenvolver um framework simplificado 
que distinga a manifestação do espírito empreendedor, dos fatores que a influenciam e 
dos impactos que esta causa na economia e na sociedade (OCDE, 2014). 
Assim sendo, o framework (figura 4.1) desenvolvido por Ahmad e Hoffmann 
(2008) servirá de base ao desenvolvimento desta dissertação. Tal como os autores 
descrevem, este framework é simples e promove a recolha de dados relevantes, 
comparáveis e consistentes. Esses dados, por seu turno, irão ajudar os analistas e 
decisores políticos a entenderem as interações existentes e auxiliará na definição de 
metas políticas de uma forma mais adequada. 
 
Figura 4.1. Framework para o empreendedorismo 
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O framework identifica três fluxos separados mas interligados, todos importantes 
na formulação, avaliação e apreciação das medidas políticas para o empreendedorismo: 
determinantes, desempenho empreendedor e impacto. De acordo com Ahmad e 
Hoffmann (2008), os determinantes refletem os principais fatores que afetam o 
desempenho empreendedor, encontrando-se organizados em cinco grandes dimensões: 
quadro regulamentar, condições de mercado, acesso ao financiamento, I&D e tecnologia 
e cultura e capacidades. O desempenho empreendedor, por sua vez, reflete os 
indicadores-alvo que os legisladores políticos acreditam ter influência sobre alguns ou 
muitos dos objetivos finais (impactos). Os impactos, portanto, refletem o valor criado 
pelo empreendedorismo. 
Apesar do framework implicar uma sequência causal dos determinantes para o 
desempenho empreendedor e deste para o impacto causado, os autores reconhecem a 
dupla causalidade entre essas relações. Isto é, reconhece-se a existência de outras 
relações entre os principais componentes, para além daquelas que provêm da esquerda 
para a direita. A título de exemplo, o framework postula que determinantes podem 
alterar a quantidade e o tipo de desempenho empreendedor, que por sua vez leva a 
mudanças na categoria do impacto, como o crescimento económico. Mas o próprio 
crescimento económico terá um impacto sobre os determinantes por afetar a facilidade 
de acesso ao financiamento, por exemplo (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
De seguida, estudar-se-á mais pormenorizadamente cada um dos componentes do 
framework em causa. 
 
4.1 Determinantes do empreendedorismo 
Diversos fatores económicos, ambientais, culturais e sociológicos, juntamente 
com os atributos pessoais dos empreendedores, afetam o desempenho empreendedor. 
Todos esses fatores e atributos podem ser expressos como determinantes do 
empreendedorismo (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Audretsch e Thurik (2010) consideram que a evolução tecnológica é o principal 
fator catalisador do empreendedorismo, servindo também como fatores de suporte, o 
desaparecimento do sistema comunista, o aumento da globalização, a nova concorrência 
para as empresas multinacionais (seus modelos de negócio e suas respostas estratégicas) 
e os níveis superiores de prosperidade económica. 
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Não obstante, a sociedade empreendedora é caracterizada por estar sempre em 
movimento, refletindo o elevado número de criação de empresas em contraste com a 
sobrevivência de apenas uma pequena parcela após um determinado período de tempo, 
e com um subconjunto ainda menor a tornarem-se os novos gigantes corporativos 
(Audretsch e Thurik, 2000). Alguma desta inquietude é atribuível às ameaças 
resultantes do downsizing corporativo: a decisão de trabalhar por conta própria é, muitas 
vezes, uma resposta ao desemprego iminente (Storey, 1991) e não estão relacionadas 
com o conceito de empreendedorismo. 
De acordo com Bjørnskov e Foss (2008, p. 309), “a ligação existente a partir do 
quadro institucional e das políticas económicas, para o crescimento económico pode 
muito bem ser mediada pela atividade empreendedora”12. 
Neste âmbito, já em 2003, a Comissão das Comunidades Europeias declarava que 
o desafio para a União Europeia era identificar os fatores-chave que propiciassem um 
clima no qual o empreendedorismo pudesse florescer. 
Há uma ampla gama de fatores relacionados com o ambiente empresarial e 
económico que podem, pelo menos em parte, determinar os níveis de desempenho do 
empreendedorismo de um país. Eles cobrem aspetos tão diversos como regulamentação 
do mercado de trabalho, a taxa de difusão de tecnologia, o regime de patentes, a 
disponibilidade e facilidade de acesso a financiamento e outros regulamentos 
administrativos (Schmiemann, 2012). 
O ambiente empresarial e económico é, contudo, apenas um dos lados da equação, 
e deve ser considerado juntamente com os aspetos culturais relacionados com as 
características pessoais do indivíduo, como por exemplo, atitudes face ao risco, 
mentalidade, desejo de possuir ou criar um negócio, habilidades e educação 
(Schmiemann, 2012). 
Os indivíduos podem ser direcionados para a decisão de iniciar um negócio 
baseado na perceção de oportunidades. Por seu turno, as oportunidades são criadas pelas 
características do mercado. Essas oportunidades podem ser encontradas em tecnologias 
emergentes, na estrutura industrial ou no grau de diferenciação da procura dos 
consumidores. No entanto, a ação de determinado indivíduo perante uma oportunidade 
                                                 
12 Tradução livre de “the link from the institutional framework and economic policies to economic 
growth may well be mediated by entrepreneurial activity”. 
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depende da sua capacidade, isto é, das suas habilidades, traços de personalidade e 
preferências (Wennekers et al., 2002). 
Baseado no framework desenvolvido por Ahmad e Hoffmann (2008) e no âmbito 
desta dissertação, foram identificadas cinco grandes temáticas relativas aos 
determinantes do empreendedorismo: quadro regulamentar, condições de mercado, 
acesso a financiamento, I&D e tecnologia e cultura e capacidades. A utilização destas 
dimensões mostra-se útil no sentido de qualificar e orientar a recolha e a comparação de 
determinantes do empreendedorismo. 
Deste ponto de vista, o framework apresenta uma abordagem abrangente para a 
medição do empreendedorismo, tendo em atenção não só à manifestação do fenómeno 
empreendedor, mas também aos fatores que o influenciam. Enquanto algumas destas 
áreas prestam-se mais facilmente à medição (por exemplo, as condições de mercado), 
para outros determinantes a dificuldade reside na obtenção de medidas adequadas 
(como é o caso da cultura). 
 
4.1.1 Quadro regulamentar 
O empreendedorismo acontece sempre dentro de um quadro regulamentar, no 
entanto existem relativamente poucos estudos sobre a influência dos fatores 
institucionais na atividade empreendedora (Salman, 2014). 
O quadro regulamentar é definido de forma muito ampla e inclui todos os 
impostos, regulamentos e outras regras públicas e instituições que afetam o 
empreendedorismo. Todos os indicadores que medem os impostos, regulamentos ou 
outras regulações que aumentem ou diminuam o incentivo à atividade empreendedora 
são capturados neste tema (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
North (1990) forneceu evidências a respeito da relação explícita entre o 
crescimento económico e o empreendedor, no âmbito do quadro institucional. Para o 
autor, as “instituições fornecem a estrutura básica através da qual os seres humanos, ao 
longo da história, criaram ordem e tentaram reduzir a incerteza nas transações”13 (p. 
118). North (1990) complementa ao afirmar que, juntamente com a tecnologia, as 
                                                 
13 Tradução livre de “Institutions provide the basic structure by which human beings throughout 
history have created order and attempted to reduce uncertainty in exchange”. 
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instituições determinam os custos de transação e de transformação e, consequentemente, 
a rentabilidade e a viabilidade de se envolver em determinada atividade económica. 
O quadro regulamentar pode coibir o empreendedorismo se o custo de 
oportunidade de iniciar uma start-up, por exemplo, supera os benefícios. Tais custos 
podem resultar de uma variedade de diferentes fatores, tais como os encargos 
administrativos, regulamentações de segurança, do mercado laboral, da segurança social 
e regimes fiscais. Ao mesmo tempo, o quadro regulamentar também pode ser adaptado 
e utilizado por decisores políticos para induzir graus mais elevados de 
empreendedorismo através, por exemplo, de mudanças nos regimes de segurança social 
para pequenos negócios, apoio às start-ups ou isenções fiscais (Schmiemann, 2012). 
De acordo com o estudo desenvolvido por Brunetti et al. (1997) abrangendo 69 
países através de um questionário relativo aos obstáculos no setor privado, dirigido a 
mais de 3600 empreendedores, foi possível verificar que os obstáculos ao 
desenvolvimento da atividade empreendedora mais frequentemente mencionados 
abrangem os impostos e as regulamentações laborais e de segurança. Não obstante, 
Henrekson e Stenkula (2010) asseguram que os encargos de carácter regulatório não só 
dificultam a criação de empresas, como também limitam a expansão de pequenas 
empresas já existentes. 
Ao longo das últimas décadas, mudanças no quadro regulamentar tiveram efeito 
sobre a criação de novas oportunidades empresariais em muitos países. Alguns 
exemplos notáveis são as mudanças relativas ao licenciamento de empresas na Holanda, 
o aumento da concorrência ao nível da União Europeia e o alargamento do âmbito do 
setor privado em muitos países, devido à desregulamentação, à diminuição de impostos 
e à legislação referente às taxas de segurança social (Wennekers et al., 2002). 
Nesse seguimento, a burocracia revela-se como um fator que pode afetar a 
atividade empreendedora: através de um estudo sobre alguns países da OCDE, Fonseca 
et al. (2001) constataram que quando os custos iniciais de criação de uma empresa são 
mais elevados, os indivíduos se sentem desencorajados, logo, uma menor parcela destes 
se tornarão empreendedores. 
Por outro lado, os direitos de propriedade também são relevantes neste contexto 
(Boettke e Coyne, 2003). Johnson et al. (2000, 2002) defendem que os direitos de 
propriedade são fundamentais, já que os empreendedores não irão investir se eles 
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possuírem expectativas de serem incapazes de manter os frutos do seu investimento. 
Segundo os dois estudos desenvolvidos pelos autores em países pós-comunistas, direitos 
de propriedade que apresentem fragilidades desencorajam as empresas a reinvestirem os 
seus lucros, mesmo quando há disponibilidade de financiamento bancário. Assim, a 
evidência sugere que o financiamento externo ganha importância apenas depois dos 
direitos de propriedade fornecerem um nível mínimo aceitável de segurança (e 
assumindo que há estabilidade macroeconómica). 
No que diz respeito à corrupção, Szyliowicz e Wadhwani (2007), através de uma 
análise a 175 países com o intuito de estudar a ligação entre o empreendedorismo, a 
corrupção e o ambiente institucional, encontraram evidência de que a relação entre 
empreendedorismo e corrupção seja positiva, justificando que a corrupção permite o 
ingresso a alguns mercados de difícil acesso para os empreendedores. Além disso, a 
opção pelos subornos economiza tempo inerente à burocracia. Tais resultados vão ao 
encontro dos resultados obtidos por Dreher e Gassebner (2013), que através de um 
estudo a 43 países durante o período 2003-2005, demonstraram que a corrupção 
provoca um impacto positivo sobre o empreendedorismo, bem como facilita a criação 
de empresas. No entanto, a teoria económica tradicional não valida estes resultados. A 
Comissão Europeia (2014), em consonância com o que é defendido pela literatura 
tradicional, afirma que a corrupção prejudica gravemente a economia e a sociedade no 
seu todo; é um fenómeno presente em muitos países que afeta o desenvolvimento 
económico, enfraquece a democracia e compromete a justiça social, a liberdade 
económica e o Estado de direito, colidindo, assim, com a boa governação, a correta 
gestão das finanças públicas e a competitividade dos mercados, chegando mesmo a 
enfraquecer a confiança dos cidadãos nas instituições e nos processos democráticos. 
Nesse sentido, Johnson et al. (2000) afirmam que o controlo da corrupção é um 
elemento essencial para o estímulo do empreendedorismo, já que consideram que um 
sistema legal fragilizado, a par de ações caprichosas de oficiais do governo, impedem o 
crescimento do setor privado. 
Estritamente associado à liberdade económica surge o grau de abertura ao 
comércio internacional e ao investimento (Bjørnskov e Foss, 2008). Segundo os autores, 
canais de comércio mais amplos podem permitir que os empreendedores aproveitem 
não só as oportunidades nacionais, mas também as internacionais. Além disso, a 
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liberdade para investir pode, como é frequentemente encontrada em estudos empíricos, 
aumentar a taxa de adoção de tecnologia, fornecendo um novo impulso para a 
descoberta empreendedora, embora pese também a concorrência de empresários 
estrangeiros. Não obstante, a ausência de restrições de capital também implica que os 
empreendedores tenham acesso mais fácil aos mercados de capitais internacionais. Isto 
vai ao encontro do que é defendido por Alhorr et al. (2008), que afirmam que os 
mecanismos de globalização tendem a aumentar consideravelmente a integração dos 
mercados de capitais financeiros entre os países envolvidos. O estudo desenvolvido por 
estes autores sugere que, quando as economias dos países se tornam mais integradas 
(incluindo os casos de adoção de mercados ou moedas comuns), um aumento nos níveis 
de empreendedorismo (medido através do investimento de venture capital) é 
expectável. 
Verheul et al. (2002) defendem que a determinação do impacto da globalização 
sobre o nível de empreendedorismo não é simples e pode ser tanto negativo, como 
positivo. A globalização envolve a integração dos mercados mundiais e oferece 
oportunidades para a exploração em escala. Além disso, a globalização compreende o 
desaparecimento das barreiras ao comércio, criando novas oportunidades para todas as 
empresas, grandes ou pequenas. Como consequência, o aumento da concorrência nos 
mercados internacionais pode ter um impacto negativo sobre as taxas de sobrevivência 
das empresas, sobretudo as de menor dimensão. 
No que diz respeito às questões de tributação, Henrekson e Stenkula (2010) 
afirmam que o sistema tributário afeta a atividade empreendedora através de uma 
variedade de mecanismos. Os autores identificaram na literatura existente sobre esta 
temática, quatro canais principais: (i) um efeito absoluto, afetando a oferta e o esforço 
do potencial empreendedor na economia; (ii) um efeito relativo, afetando a escolha do 
indivíduo sobre a ocupação e a forma de organização; (iii) um efeito de evasão, 
afetando a vontade de se tornar um empreendedor no sentido de aproveitar 
oportunidades para reduzir a carga tributária; e (iv) um efeito seguro, afetando a 
quantidade de risco que as pessoas estão dispostas a assumir e, portanto, a probabilidade 
de realização de atividades empreendedoras. Nesta senda, Henrekson e Stenkula (2010) 
defendem a existência de efeitos positivos e negativos entre os impostos e o 
empreendedorismo, consoante o canal em análise. 
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Esta conclusão vai ao encontro do estudo realizado por Arin et al. (2015) que 
afirmam que, de um modo geral, embora os impostos tenham uma influência negativa 
sobre as taxas de criação de empresas, seu efeito líquido depende da maneira que os 
impostos são manipulados e da sua natureza. 
Gurley-Calvez e Bruce (2008) desenvolveram um estudo para avaliar se os 
impostos afetam ou não a duração das atividades empresariais, através da utilização de 
dados em painel, durante o período de 12 anos. Os autores encontraram evidências de 
que a redução nas taxas de impostos potencializa o aumento da longevidade 
empreendedora. 
De igual forma, é importante salientar que alguns estudos não obtiveram 
resultados consonantes com os descritos acima. É o caso do estudo desenvolvido por 
van Stel et al. (2007), onde examinaram a relação entre a regulação e o 
empreendedorismo em 39 países. Os resultados indicam que questões ligadas à 
complexidade administrativa para iniciar um negócio (tempo, custo ou número de 
procedimentos necessários) não possuem qualquer relação com a taxa de 
empreendedorismo nascente. 
 
4.1.2 Condições de mercado 
As oportunidades para o empreendedorismo são largamente vistas como função 
das condições de mercado, da concorrência, do envolvimento do público nos mercados 
e do acesso a mercados estrangeiros (Ahmad e Hoffmann, 2008; Schmiemann, 2012). O 
empreendedorismo também é afetado por condições macroeconómicas básicas: elevada 
taxa de desemprego, por exemplo, pode aumentar a percentagem de indivíduos 
motivados para se tornarem empreendedores (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Nas últimas décadas, muitas têm sido as instituições e os atores políticos a 
defenderem as políticas de empreendedorismo como políticas ativas do mercado de 
trabalho. A UE não é exceção, tendo as políticas europeias orientadas para o 
empreendedorismo procurado favorecer a promoção de transições de desemprego para o 
autoemprego (Román et al., 2013). 
Román et al. (2013) defendem que o contributo das políticas orientadas para o 
empreendedorismo é duvidoso, já que estas podem ser moldadas por diversos fatores 
específicos de cada país, tais como a situação económica e o rigor das leis laborais. Para 
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fornecer suporte a estas afirmações, o estudo destes autores, efetuado a um nível 
europeu, investiga os determinantes subjacentes à decisão de um indivíduo para mudar 
de uma situação de desemprego para uma situação de autoemprego. Nesse sentido, 
Román et al. (2013) destacaram a relevância crucial de três dimensões: (i) a 
heterogeneidade existente dentro do autoemprego, considerando indivíduos 
independentes que contratam empregados (empregadores) e trabalhadores autónomos 
sem pessoal; (ii) os efeitos das diferentes medidas de capital social e da rede de 
contactos, como fatores institucionais de nível micro; e (iii) o poder explicativo das 
diferenças entre países no que concerne ao estado da economia, à despesa sobre os 
incentivos às start-ups, bem como o rigor das leis laborais, como fatores institucionais 
de nível macro. 
Muffles (2008) e Schmid (2010) defendem que o emprego na Europa passou de 
uma ótica de emprego para a vida para uma ótica de carreiras mais instáveis, como 
resultado da internacionalização da economia e das forças da globalização, levando a 
uma mobilidade mais frequente e a períodos intermitentes de desemprego, despertando 
novas formas de trabalho temporário e de autoemprego. 
O principal debate teórico nesta área é o de responder à questão se maiores ou 
menores taxas de desemprego levam ou não mais indivíduos a optarem pelo 
empreendedorismo. Congregado et al. (2014) procuram dar resposta a este debate 
através de uma análise efetuada na UE-15, de 1994 a 2001, baseada na separação dos 
empreendedores consoante a sua situação inicial de assalariado ou desempregado. Os 
resultados obtidos demonstraram que, apesar de haver semelhanças entre os dois casos, 
a probabilidade de transição para os desempregados é mais elevada do que para os 
assalariados. Além disso, a probabilidade de transição é muito maior nas economias 
menos abertas. Estes resultados suportam importantes ideias: (i) o grau de abertura está 
negativamente relacionado com a probabilidade de tornar-se empreendedor e, (ii) o 
empreendedorismo (medido através do autoemprego) é visto como uma alternativa ao 
desemprego. Além disso, os desempregados que optam pelo autoemprego são, em 
particular nas economias menos abertas, melhor qualificados (ou seja, indivíduos com 
maiores dotações de capital humano e que experimentaram menores períodos anteriores 
de desemprego). 
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Este estudo corrobora os resultados obtidos por Carrasco (1999), aquando da 
realização de uma análise à situação espanhola, durante o período de 1985 a 1991, que 
indicava uma probabilidade de transição de uma situação de desemprego para 
autoemprego superior à probabilidade de transição de uma situação de emprego por 
conta de outrem para autoemprego. 
Evans e Leighton (1990), utilizando evidências empíricas para os Estados Unidos, 
durante o período 1968-1987, encontraram uma relação entre o aumento da 
possibilidade de começar um novo negócio e os trabalhadores que perderam seus 
empregos. Segundo o referido estudo, os desempregados são cerca de duas vezes mais 
propensos a iniciar novos empresas do que trabalhadores assalariados. Os autores 
também revelam que os empreendedores (correspondentes neste estudo aos 
trabalhadores por conta própria) são mais propensos a terem experimentado períodos de 
desemprego anteriormente. 
Storey (1991), ao analisar a literatura existente até então, encontrou uma relação 
positiva entre o desemprego e a criação de novos negócios, ceteris paribus, através de 
estudos que utilizavam séries temporais e uma relação negativa em estudos seccionais. 
Segundo Verheul et al. (2002), uma alta taxa de desemprego pode causar um 
impacto negativo no nível de empreendedorismo, decorrente da redução das 
oportunidades de negócio, induzida por uma economia deprimida. 
Adicionalmente, Audretsch e Fritsch (2002) fornecem novos resultados 
provenientes de um estudo a 74 regiões da Alemanha durante as décadas de 1980 e 
1990. Os autores afirmam que as taxas de start-ups14 na década de 80 não estão 
relacionadas com as alterações de emprego. No entanto, na década de 90, as regiões 
com taxas mais elevadas de start-ups teriam experimentado um maior crescimento do 
emprego. 
Thurik et al. (2008) investigam a relação entre o nível de desemprego e o 
autoemprego por um prisma diferente, abordando duas perspetivas: (i) o efeito de 
alterações do nível de desemprego no autoemprego – efeito “refugiado” e (ii) o efeito de 
alterações do nível de autoemprego no desemprego – efeito “empreendedor”. Através 
de um modelo com duas equações, utilizando dados de 23 países da OCDE entre 1974 e 
2002, os autores chegam a conclusão de que as alterações no nível de desemprego têm 
                                                 
14 O cálculo efetuado pelos autores com vista a determinar a taxa de start-ups corresponde ao 
número de start-ups dividido pela força de trabalho regional no início do respetivo período. 
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um impacto positivo no nível de autoemprego e que as alterações no nível de 
autoemprego têm um impacto negativo no desemprego. No entanto, o efeito 
“empreendedor” mostrou-se consideravelmente mais forte do que o efeito “refugiado”. 
O rendimento per capita é outro fator que influencia o empreendedorismo. 
Evidências empíricas consideráveis identificam uma relação positiva entre 
empreendedorismo e crescimento económico (Audretsch, 2007). Todavia, os estudos 
empíricos sobre empreendedorismo e a sua relação com o crescimento económico são 
relativamente recentes. A maioria dos estudos empíricos concentra-se principalmente 
num único aspeto do empreendedorismo, uma vez que é difícil de um ponto de vista 
operacional, englobar a totalidade da influência da atividade empreendedora sobre o 
crescimento (Salman, 2014). Não obstante, estudos considerando o impacto do 
empreendedorismo no desempenho, onde o país é a unidade de observação são 
notavelmente escassos (Carree e Thurik, 2010). 
Wennekers et al. (2002) defendem que o aumento do rendimento geralmente 
impulsiona a procura geral - e dos serviços, em particular. Além disso, existem 
evidências de que o nível médio de rendimento determina a variedade da procura do 
consumidor (Jackson, 1984). A alta diferenciação da procura favorece os fornecedores 
de novos produtos, bem como de produtos especializados e diminui as vantagens de 
escala das empresas que produzem em massa. 
Por outro lado, o nível de desenvolvimento económico também influencia o 
empreendedorismo, por exemplo, através da disponibilização de recursos financeiros 
para empresas start-ups (Wennekers et al., 2002). 
Carree et al. (2002), através de uma análise de dados em painel para 23 países da 
OCDE durante o período 1976-1996, encontraram evidências de uma relação de 
equilíbrio de longo prazo entre o desenvolvimento económico e o empreendedorismo 
(medido pela taxa de negócios próprios). 
Verheul et al. (2002) revelam que o impacto do crescimento económico sobre o 
nível de empreendedorismo é ambíguo, visto que o crescimento económico pode ter um 
impacto positivo ou negativo sobre o nível de empreendedorismo, dependendo do 
estágio de desenvolvimento económico e de outros fatores intermédios através dos quais 
o crescimento económico exerce influência sobre empreendedorismo. Nesse âmbito, os 
autores reforçam a ideia de que o desenvolvimento económico é acompanhado por um 
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aumento nos níveis salariais e muitas vezes por um sistema de segurança social mais 
aprimorado. 
Não obstante, quando uma crise se aproxima, alguns indivíduos com intenções 
empreendedoras podem adiar essas atividades, dado o declínio esperado na procura. 
Outros, no entanto, podem encontrar novas oportunidades que emergem de uma crise. 
Por fim, e naturalmente, outro grupo pode ser “empurrado” para o empreendedorismo 
apenas como resultado dos problemas no mercado de trabalho. O contexto pode, 
portanto, influenciar tanto o aumento, como a redução nas taxas de empreendedorismo 
(Amorós e Bosma, 2014). 
Acs e Armington (2004) utilizam dados regionais dos Estados Unidos da década 
de 1990, no intuito de relacionar o empreendedorismo com o crescimento e com o 
emprego, utilizando a taxa de natalidade de novas empresas. Os resultados demostram 
que níveis mais elevados de atividade empreendedora estão significativamente e 
positivamente associados a uma maior taxa de crescimento económico. De igual modo, 
os resultados também indicam que níveis mais altos de taxas de crescimento de 
emprego estão forte e positivamente associados com a atividade empreendedora. Esta 
descoberta sugere que novas empresas podem ter um forte efeito na criação de novos 
postos de trabalho. Por sua vez, a criação de postos de trabalho pode estar diretamente 
ligada ao crescimento económico e, assim, apoiar o empreendedorismo pode ser uma 
poderosa força motriz de inovação, produtividade, criação de emprego e crescimento 
económico. 
Koellinger e Thurik (2012) exploram a relação entre o empreendedorismo e o 
ciclo económico utilizando dados em painel para 22 países da OCDE, desde 1972 até 
2007. Os resultados do estudo evidenciam que as tendências mundiais acerca do 
empreendedorismo são um indicador precoce da recuperação de recessões económicas. 
Do ponto de vista nacional, o empreendedorismo reage às flutuações de desemprego. 
Adicionalmente, Thurik et al. (2008) referem que ainda mais ambiguidades 
emergem da literatura se a ligação entre o autoemprego e o desemprego envolver 
também o ciclo económico. Estudos revelam um impacto positivo das crises 
económicas, o que incentiva desempregados a trabalharem por conta própria, mas 
também um impacto positivo advindo da recuperação económica, onde as 
oportunidades de crescimento induzem a um aumento da atividade empreendedora. 
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Genericamente, o desemprego reduz a oportunidade de geração de rendimentos através 
de trabalho assalariado e, portanto, pode levar indivíduos a optarem pelo autoemprego 
por questões de necessidade. Por outro lado, quando o desemprego aumenta, os 
empreendedores enfrentam o declínio dos mercados para os seus produtos. Assim, a 
natureza da relação entre desemprego e empreendedorismo não pode ser determinada 
teoricamente e torna-se uma questão empírica com muitas nuances (Arin et al., 2015). 
Ademais, Amorós e Bosma (2014) alertam que a relação entre o desenvolvimento 
económico e o empreendedorismo pode ser complexa e dependente da fase de 
desenvolvimento em que a economia em causa se encontra, tal como foi referido 
anteriormente por Verheul et al. (2002). 
Arin et al. (2015) demonstram, através de uma abordagem bayesiana, que o 
produto interno bruto per capita, o desemprego, a taxa marginal de imposto e a 
volatilidade da inflação são as únicas variáveis macro significativas e universalmente 
associadas à atividade empreendedora agregada. Além disso, a ênfase sobre a inflação e 
a tributação sugere que os governos têm o poder de influenciar a quantidade e a 
distribuição do empreendedorismo através da criação de incentivos que não são 
específicos do empreendedorismo, mas sobrepõem-se significativamente com os 
princípios gerais e fundamentais da estabilidade económica. 
 
4.1.3 Acesso ao financiamento 
De facto, muitos estudos sobre o empreendedorismo destacam o capital como um 
fator crítico de sucesso (Comissão das Comunidades Europeias, 2003). O capital 
abrange todas as fases da vida empresarial, desde o acesso inicial a fundos ao acesso aos 
mercados de ações, numa fase já posterior (Ahmad e Hoffmann, 2008). Contudo, 
quanto menor e mais recente a empresa é, mais difícil será para os financiadores 
externos avaliarem a viabilidade e a rentabilidade do empreendimento. Assim, ceteris 
paribus, pequenas e recém-criadas empresas são mais dependentes de capital, do que 
grandes empresas já bem estabelecidas (Henrekson e Stenkula, 2010). 
Investidores informais, nomeadamente os business angels, preenchem esta lacuna 
de financiamento. O estudo de Ho e Wong (2007) revela que a disponibilidade desses 
investidores informais é crucial para ultrapassar os constrangimentos de liquidez. Outro 
exemplo para ultrapassar este obstáculo é o caso do Reino Unido, que utiliza benefícios 
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fiscais com vista a incentivar o investimento de business angels (Henrekson e Stenkula, 
2010). 
Por outro lado, Evans e Jovanovic (1989) encontram evidências de que o 
empreendedorismo é sistematicamente impedido por restrições de liquidez. De igual 
forma, os autores defendem que pessoas mais ricas estarão mais inclinadas a tornarem- 
-se empreendedoras. 
De facto, muitos estudos documentam uma relação positiva existente entre os 
bens pessoais e a propensão para iniciar um negócio, e interpretam este resultado como 
fornecendo provas da existência de restrições de liquidez (Fairlie e Krashinsky, 2012). 
Os mesmos autores ainda revelam que a atual crise financeira também trouxe a questão 
para o primeiro plano, devido ao grande e rápido declínio da riqueza pessoal e o aperto 
severo, pelos bancos, do crédito direcionado às pequenas empresas. 
Esta visão é partilhada por Blanchflower e Oswald (1998). Os referidos autores 
desenvolveram um estudo que utiliza vários conjuntos de dados de carácter micro para 
estudar o empreendedorismo. Consistentes com a existência de restrições de capital 
sobre os potenciais empreendedores, as estimativas implicam que a probabilidade de 
autoemprego depende positivamente do facto do indivíduo já ter recebido uma herança 
ou doação. O estudo revela ainda que, quando questionados diretamente, os potenciais 
empreendedores afirmam que o aumento de capital é o seu principal problema. 
O estudo de Klapper et al. (2007), realizado com base em dados em painel para 84 
países durante o período 2003-2005, também revelou resultados similares, defendendo a 
existência de uma relação positiva e significativa entre a atividade empreendedora e o 
desenvolvimento financeiro. Klapper et al. (2007) descobriram que o desenvolvimento 
financeiro (medido através do crédito doméstico ao setor privado em percentagem do 
PIB) está positivamente relacionado com as taxas de entrada e a densidade empresarial, 
o que sugere que maiores oportunidades de negócio e melhor acesso ao financiamento 
estão relacionados a um setor empreendedor mais robusto. 
Por outro lado, Hurst e Lusardi (2004) verificaram que as restrições financeiras 
iniciais não representam efetivamente um problema para a maioria das empresas, uma 
vez que a grande maioria delas exigem muito pouco capital na sua fase de criação. 
Além disso, os autores apenas encontraram uma relação significativa e positiva entre a 
riqueza e a possibilidade de iniciar um negócio para os indivíduos financeiramente mais 
 32 
abastados. Assim, os autores concluem que as restrições de liquidez, enquanto 
possivelmente importantes para alguns indivíduos, não são um impedimento principal 
para a formação de pequenas empresas nos Estados Unidos. Adicionalmente, e ainda 
para o caso norte-americano, Levenson e Willard (2000) demonstraram que, de acordo 
com dados de pequenas empresas do final da década de 1980, apenas 2,14% das 
empresas não obtiveram o financiamento solicitado, 2,17% enfrentaram algumas 
restrições no período inicial, mas acabaram por receber o crédito solicitado e 4,22% 
mostraram-se desencorajadas de tal tentativa, devido a expectativa de negação pré-
existente. 
Ademais, Henrekson e Stenkula (2010) relembram que nem todos os projetos 
devem ser financiados. O não-financiamento não é, de forma alguma, um exemplo de 
mau funcionamento do mercado. O mercado de crédito funciona como um filtro inicial, 
eliminando os projetos mais irrealistas ou excessivamente otimistas. 
Portanto, é necessário salientar que os resultados são altamente dependentes da 
maneira como as variáveis financeiras são operacionalizadas e também que indústrias 
são consideradas (Arin et al., 2015). 
 
4.1.4 I&D e tecnologia 
O advento da tecnologia foi, talvez, a razão mais importante para a expansão das 
oportunidades empreendedoras do final do século XX e início do século XXI. Tal como 
referido anteriormente, a evolução tecnológica pode ser considerada o principal fator 
catalisador do empreendedorismo (Audretsch e Thurik, 2010). As novas tecnologias 
têm o potencial de transformar processos ou criar novos produtos e serviços, o que, por 
sua vez, pode levar ao arranque de novas empresas (Wennekers et al., 2002; Ahmad e 
Hoffmann, 2008). 
O surgimento das tecnologias de informação e comunicação tonou-se um 
impulsionador da reestruturação da economia moderna. Essas tecnologias promoveram 
a redução drástica dos custos de transação, o que permitiu que pequenas empresas que 
anteriormente não eram capazes de competir no mercado, passassem a fazê-lo, tanto nas 
indústrias existentes, como em novas indústrias (Wennekers et al., 2002). 
De acordo com Verheul et al. (2002), a evolução tecnológica exorta mais 
dinamismo na economia e pode traduzir-se em ciclos de vida do produto mais curtos. 
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Como consequência, menos vantagem pode ser obtida a partir das economias de escala, 
o que, por sua vez, favorece as pequenas empresas. Além disso, o dinamismo 
económico implica riscos que podem ser mais bem absorvidos por empresas de pequena 
dimensão, que se adaptam mais facilmente a novas situações comparativamente às 
grandes empresas. Contudo, a evolução tecnológica não produz apenas efeitos 
positivos: a evolução tecnológica pode criar barreiras à entrada de novas empresas em 
mercados específicos devido aos elevados custos de I&D (EIM/ENSR, 1993). 
A I&D, neste contexto, pode ser entendida como um recurso que pode ser criado 
ou comprado, seja diretamente ou de uma forma difusa (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
É também importante salientar que a evolução tecnológica pode afetar o nível de 
empreendedorismo indiretamente, através da globalização e do desenvolvimento 
económico. Verheul et al. (2002) esclarecem que a evolução tecnológica, tais como 
tecnologias de informação e comunicação e o advento do ciberespaço, têm permitido o 
intercâmbio de informações e de comunicações transfronteiriços. Além disso, a 
evolução tecnológica pode criar uma oferta de novos produtos e serviços, e do efeito 
conjunto da oferta e da procura por esses novos produtos poderá decorrer mais 
empreendedorismo. No entanto, a causalidade entre a procura e a oferta de novos 
produtos e serviços não é clara. Por um lado, a evolução tecnológica pode levar à oferta 
de novos produtos e serviços e a mera exposição das pessoas a estes novos produtos 
pode levar à criação de novos desejos; não obstante, bens e serviços existentes podem já 
não satisfazer os consumidores. Por outro lado, o aumento da prosperidade dá às 
pessoas os meios para comprar mais e novos (diferenciados) produtos. O aumento da 
riqueza e da procura de novos produtos cria incentivos para as empresas preencherem 
esses nichos de mercado (Verheul et al., 2002). 
De facto, Wennekers et al. (2002) alegam que as pequenas empresas 
desempenham um papel importante no desenvolvimento, bem como na difusão da 
inovação. 
Adicionalmente, ao relacionar as temáticas de I&D e inovação, Acs e Audretsch 
(2005) asseguram que os países mais inovadores são aqueles com maior investimento 
em I&D. Ainda, no que a este tópico diz respeito, Henrekson e Stenkula (2010) alertam 
que atualmente a maioria das medidas políticas adotadas neste âmbito, apesar de 
tentarem promover a “economia do conhecimento”, apenas utilizam um tipo de política: 
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investimento em I&D. Esta ideia, no entanto, baseia-se numa visão excessivamente 
mecânica do sistema económico. Maiores gastos em I&D não se traduzem 
automaticamente em mais inovações ou mais empreendedorismo; sem uma economia 
empreendedora que funcione bem, o potencial de aumento da I&D pode não ser bem 
aproveitado. Os autores rematam com a conclusão de que novas ideias e invenções são 
apenas o primeiro passo de um processo de inovação e comercialização. 
 
4.1.5 Cultura e capacidades 
A presença deste aspeto nesta análise reflete o que foi referido por Wärneryd 
(1999, p. 274): “os problemas económicos de uma nação são frequentemente discutidos 
em termos psicológicos. Conceitos como expectativas, hábitos, atitudes e motivação são 
utilizados para explicar as reações às medidas de política económica, para elucidar 
mudanças em ciclos de negócios e também para esclarecer alguns aspetos do 
crescimento económico”15. O autor completa afirmando que as análises económicas são 
altamente sofisticadas, mas não muito bem-sucedidas, em parte, devido à falta de 
detalhe descritivo do comportamento económico que a ciência psicológica 
potencialmente poderia fornecer. 
Deste modo, a cultura atinge todas as parcelas do framework em análise. A cultura 
surge como um fenómeno complexo que influencia o comportamento e as atitudes do 
empreendedor e, em geral, a sua eficácia (Ahmad e Hoffmann, 2008). Em contraste, as 
capacidades incluem a experiência humana e social necessária para alavancar os 
recursos da empresa e trazê-los para o mercado. Num contexto empresarial, essas 
capacidades incluem a perceção e reconhecimento de uma combinação de recursos 
criativos e oportunidades de mercado (Ahmad e Seymour, 2008). 
Não obstante, os empreendedores têm demonstrado valorizar uma série de 
medidas não-financeiras de sucesso, incluindo a autonomia, a satisfação no trabalho e a 
capacidade de equilíbrio entre trabalho e família. Estas medidas, apesar de subjetivas e 
definidas à escala individual, podem ter um grande impacto sobre as decisões e as trocas 
                                                 
15 Tradução livre de “the economic problems of a nation are often discussed in psychological 
terms. Concepts like expectations, habits, attitudes, and motivation are used to explain reactions to 
economic-policy measures, to elucidate changes in business cycles, and also to account for some aspects 
of economic growth”. 
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envolvidas na criação e exploração de oportunidades (Verheul et al., 2002; Ahmad e 
Seymour, 2008). 
É importante salientar que uma combinação de oportunidade, capacidades e 
recursos, não leva necessariamente ao empreendedorismo, se os custos de oportunidade 
- por exemplo, perdas de salário e perda de seguro de saúde - e os custos de arranque 
superarem os potenciais benefícios. Uma vez neste caso, um racional potencial 
empreendedor não irá perseguir a oportunidade e não irá criar valor através de um novo 
produto, processo ou mercado (Verheul et al., 2002; Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Verheul et al. (2002) inferem, ainda, que a cultura nacional pode influenciar o 
nível de empreendedorismo. Tal está alinhado com o estudo desenvolvido por Reynolds 
et al. (1999), que através da análise a dez países encontraram uma relação positiva entre 
o respeito aos empresários e a taxa de criação de empresas. Os mesmos autores 
encontraram, também, uma relação empírica positiva entre o valor social da 
independência e o nível da atividade empreendedora. 
Wildeman et al. (1999) estudaram a influência de variáveis culturais nos níveis de 
autoemprego em mais de 20 países ocidentais e no Japão, durante o período 1974-1994. 
Os autores relatam que a insatisfação com a sociedade e com a vida em geral são os 
principais determinantes da taxa de autoemprego: países onde as pessoas estão menos 
satisfeitas têm mais trabalhadores independentes. Os índices culturais de Hofstede de 
distância ao poder e aversão à incerteza mostraram-se significativos e positivamente 
relacionados com o autoemprego. Todavia os índices de individualismo e masculinidade 
não se apresentaram significativos neste estudo. 
Além disso, e de acordo com o que é referido por Verheul et al. (2002), o 
aumento da concorrência internacional e do aumento das influências interculturais, 
consequência da globalização, conscientiza as pessoas acerca da existência de outras 
culturas e suas características através da natureza e do tipo de produtos e serviços 
oferecidos. Por seu turno, esta exposição aos produtos estrangeiros fomenta desejos e 
necessidades globais e, consequentemente, exigências diversas por parte dos 
consumidores. Nesta senda, e particularmente nas últimas décadas, tem-se verificado 
um acréscimo da diversificação das preferências dos consumidores e um aumento da 
procura por produtos e serviços individualizados, feitos à medida. 
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A educação revela-se como outro importante e influente fator nas decisões 
relacionadas com o empreendedorismo. Ulhøi (2005) defende que, para ter sucesso, o 
empreendedor necessita desenvolver os seus conhecimentos ou, então, possuir 
informação especial que lhe permita descobrir e explorar oportunidades. Reynolds et al. 
(1999) acrescentam que a oportunidade, per se, é inútil se não houver capacidade para 
se tirar proveito dela. 
Contudo, empiricamente, a maioria dos estudos relata uma relação positiva entre a 
educação formal e a probabilidade de se tornar um empreendedor. Os resultados, no 
entanto, estão longe de serem coerentes (Arin et al., 2015). 
Reynolds et al. (1999) defendem que para investigar o impacto da educação sobre 
o nível de empreendedorismo é necessário distinguir entre os vários níveis de ensino: 
primário, secundário e ensino superior. Assim, e após uma análise a dez países, os 
autores encontraram uma relação positiva e significativa entre o investimento do país 
em educação de nível superior e a taxa de criação de novas empresas. Reynolds et al. 
(1999) alegam que a educação fornece aos indivíduos sentido de autonomia, 
independência e autoconfiança (sendo estas qualidades importantes aquando da criação 
de um negócio). Além disso, a educação torna as pessoas conscientes da existência de 
alternativas nas escolhas de carreiras, bem como amplia os horizontes das pessoas, 
tornando-as mais bem preparadas para perceber oportunidades ou, até mesmo, 
desenvolver novas oportunidades empresariais. 
Congregado et al. (2014) encontram evidências empíricas de que a educação de 
nível superior está positivamente associada à probabilidade de um indivíduo se tornar 
um empreendedor-empregador, em particular nas economias menos abertas. No entanto, 
nenhuma evidência foi encontrada no sentido de associar a educação formal (de 
qualquer nível) e a probabilidade de um indivíduo se tornar trabalhador por conta 
própria (não empregador). 
Um estudo de Blanchflower (2000), utilizando dados em painel para 23 países da 
OCDE, identificou que o nível de educação pode ter um efeito negativo sobre a 
probabilidade de um indivíduo optar pelo autoemprego. O argumento utilizado é o de 
que, sendo as pessoas altamente educadas, estas poderão não estar dispostas a serem 
risk-takers. 
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Este resultado é também suportado por Sluis et al. (2005) que através de uma 
meta-análise durante o período de 1980 até 2003, chegaram à conclusão de que os 
indivíduos com níveis mais elevados de educação acabam por tornar-se trabalhadores 
assalariados. Neste estudo foi detetada uma relação negativa entre o nível de educação e 
opção pelo empreendedorismo, especialmente para as mulheres, moradores urbanos e 
habitantes de países mais pobres. 
Anos mais tarde, Blanchflower (2004) estudou as probabilidades de indivíduos 
diferentes níveis de escolaridade transitarem para uma situação de autoemprego em 8 
países da OCDE. Relacionando o caso norte-americano com o caso europeu, o autor 
concluiu que a probabilidade para os indivíduos com maiores níveis escolaridade é mais 
elevada nos EUA, enquanto que os indivíduos com menores níveis de escolaridade têm 
maior probabilidade na Europa. Ademais, Lazear (2005) destaca que muitos 
empreendedores tendem a ser versáteis e as suas habilidades não têm necessariamente 
de estar alinhadas com a educação formal. 
No entanto, num estudo mais recente, Block et al. (2013), descrevem que, os 
resultados obtidos a partir de dados de 27 países europeus e também dos Estados 
Unidos, induzem à conclusão de que o efeito da educação na decisão de um individuo 
se tornar um empreendedor é fortemente positiva – quanto maior o nível de educação de 
um indivíduo, maior a sua probabilidade de se tornar empreendedor. 
Por fim, é importante referir que grande parte da literatura existente pode ser 
tendenciosa, no sentido em que é baseada na cultura norte-americana, uma cultura 
empreendedora que é reconhecida pelos seus contextos sociais, históricos e 
institucionais exclusivos. Consequentemente, a maior parte dos resultados empíricos 
não podem ser transferidos para outras configurações socioculturais que, por exemplo, 
não possuem a mesma história de “ambiente pró-empreendedorismo” dos Estados 
Unidos. (Ulhøi, 2005). 
 
4.2 Desempenho empreendedor 
Os indicadores incluídos no desempenho empreendedor, e já desenvolvidos no 
capítulo 3 da presente dissertação, compreendem, portanto, um conjunto de medidas 
que são geralmente desenvolvidas para refletir o empreendedorismo. 
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O desenvolvimento de indicadores relativos às medidas de desempenho baseia-se 
em três subgrupos: empresas, emprego e riqueza. Deste modo, e segundo Schmiemann 
(2012), estes indicadores devem medir a agregação de valor ou algo de novo (seja um 
produto, um processo ou um mercado). A definição de “novo”, neste caso, é subjetiva; 
por exemplo, um novo mercado podia ser interpretado como sendo um mercado global, 
um mercado nacional, um mercado regional ou um mercado local. Se “novo” for 
definido como um conceito global, inovadores locais - através da imitação - seriam 
excluídos do conceito empresarial (Schmiemann, 2012). 
Tal como já foi referido, dada a natureza multidimensional do empreendedorismo, 
a identificação de um único indicador de medida não é um processo simples. Por outro 
lado, a segmentação da população total de empreendedores é crítica, por duas razões. 
Primeiro, é difícil identificar medidas que irão capturar todos os empreendedores, por 
exemplo, especialmente numa base comparável entre todos os países no curto prazo, 
embora este seja um objetivo a longo prazo. Em segundo lugar, a população total de 
empreendedores está envolvida em muitos tipos de atividades empreendedoras 
diferentes e apenas a alguns destes serão de interesse para os decisores políticos de um 
determinado país (Ahmad e Hoffmann, 2008). Além disso, enquanto algumas políticas 
podem melhorar ou restringir o empreendedorismo global, a maioria dos instrumentos 
de política terá como alvo determinados tipos de empreendedorismo. Assim, é crítico 
que os analistas e os legisladores políticos sejam capazes de medir claramente as 
categorias específicas do empreendedorismo que estão tentando afetar. Para que os 
países beneficiem da experiência dos outros, é também essencial que os indicadores de 
empreendedorismo desenvolvidos sejam passíveis de comparações entre países por tipo 
de empreendedorismo (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Assim, foram listados no capítulo 3 deste estudo, os principais indicadores do 
empreendedorismo que identificam em diferentes graus, diversos aspetos do 
empreendedorismo, bem como tipos de empreendedores distintos. Mas ainda é 
indispensável reconhecer que todo o espectro de indicadores são meramente proxies. De 
igual modo, é também necessário reconhecer que nem todas as novas empresas que 
criam valor através da identificação e exploração de novos produtos, processos ou 
mercados são verdadeiramente empreendedoras, nem todas as empresas de alto 
crescimento encarnam o empreendedorismo. Em alguns casos, o crescimento não vai 
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refletir, de todo, o empreendedorismo, e, na verdade, ele pode refletir a própria antítese 
ao empreendedorismo, se considerarmos que empresas em posições de monopólio 
possam experimentar crescimento rápido que não está relacionado com o 
empreendedorismo (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
 
4.3 Impacto do empreendedorismo 
O impacto reflete o valor (que pode incluir um significado económico, social ou 
cultural) criado pelo empreendedorismo. O valor económico está relacionado com os 
resultados pecuniários de uma atividade e inclui conceitos como o crescimento 
económico e a produtividade. O valor social diz respeito às relações pessoais, redução 
da pobreza, melhoria da satisfação com o trabalho ou criação de melhores empregos. O 
valor cultural relaciona-se com o desenvolvimento do capital criativo ou cultural 
(Ahmad e Seymour, 2008).  
Este valor resultante do impacto do empreendedorismo pode ser manifestado de 
diversas formas. A título exemplificativo, numa variável macroeconómica como o 
crescimento do PIB ou do emprego, ou mesmo alguma outra medida, tal como o 
coeficiente de Gini refletindo a distribuição de rendimentos, ou reduções no tamanho do 
setor informal e correspondente aumento do setor formal (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Os principais objetivos relacionados com o impacto do empreendedorismo no 
contexto deste framework têm sido identificados como a criação de emprego, o 
crescimento económico, a redução da pobreza e a formalização do setor informal. Cada 
um destes objetivos pode ser mais precisamente definido em termos de objetivos mais 
específicos, tais como o crescimento das exportações ou o acréscimo do número de 
empresas registadas, por exemplo (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
Sob esta perspetiva, os governantes podem, através da promoção do 
empreendedorismo, gerar benefícios sociais diferenciados: combate ao desemprego e à 
pobreza, minimização dos efeitos de dependência ou passividade face aos sistemas de 
proteção social públicos e oferta de soluções alternativas para aqueles que não 
conseguem autorrealizar-se no mercado de trabalho. Deste modo, a promoção do 
empreendedorismo é encarada como parte da fórmula que pode promover a 
reconciliação entre o sucesso económico e a coesão social (OCDE, 1998). Ademais, em 
termos políticos, e particularmente ao nível da União Europeia, a influência do 
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empreendedorismo pode atingir uma série de áreas: competitividade, emprego e 
crescimento, políticas empresariais e I&D (Comissão das Comunidades Europeias, 
2003; Comissão Europeia, 2010; Schmiemann, 2012). 
Contudo, é necessário reconhecer que o impacto do empreendedorismo nas áreas 
referidas nem sempre é exclusivo, visto que existe uma multiplicidade de fatores, para 
além do empreendedorismo, que pode afetá-las. A título exemplificativo, postos de 
trabalho criados numa nova empresa irão afetar, potencialmente, o emprego noutras 
empresas, de modo que, os efeitos do equilíbrio geral destes novos postos de trabalho 








A descrição da metodologia é um elemento fundamental neste projeto, já que 
envolve a apresentação dos procedimentos para recolha, tratamento e análise dos dados 
indispensáveis à prossecução dos objetivos pré-determinados. Recorda-se que, tal como 
definido no primeiro capítulo, a presente dissertação possui o objetivo geral de 
investigar de que forma o contexto macroeconómico influencia o empreendedorismo. 
Por outras palavras, procura-se responder à pergunta: Quais são os fatores de índole 
macroeconómica que afetam o empreendedorismo? 
 
5.1 Conceptualização da investigação 
A população em estudo é constituída pelos 28 países que integram a União 
Europeia: Áustria, Bélgica, Bulgária, Chipre, Croácia, República Checa, Dinamarca, 
Estónia, Finlândia, França, Alemanha, Grécia, Hungria, República da Irlanda, Itália, 
Letónia, Lituânia, Luxemburgo, Malta, Holanda, Polónia, Portugal, Roménia, 
Eslováquia, Eslovénia, Espanha, Suécia e Reino Unido. 
Visto tratar-se de um tema emergente, a escolha do período temporal a analisar 
neste estudo foi condicionada pela disponibilidade de dados pertinentes à investigação. 
Desta forma, o foco do presente estudo é o século XXI, abrangendo o período de 2001 a 
2014. Adicionalmente, os dados apresentam uma periodicidade anual. 
 
5.2 Hipóteses de investigação e modelo econométrico 
O desenvolvimento de um modelo econométrico que relacione o 
empreendedorismo em função dos seus determinantes macroeconómicos afigura-se 
como uma ambição da presente dissertação. A mensuração do empreendedorismo 
adotada, bem como a escolha dos determinantes a utilizar no modelo econométrico e as 
hipóteses de investigação orientadoras do estudo terão por suporte a revisão de literatura 
anteriormente desenvolvida. 
Nesse sentido, importa agora desenvolver as hipóteses de investigação que 
orientem este estudo empírico. Tal encontra-se exposto no quadro 5.1. 
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Quadro 5.1. Hipóteses de investigação 
Dimensão Hipótese Descrição 
Quadro regulamentar H1 O nível de empreendedorismo depende do nível de 
corrupção observado nos países. 
 H2 O nível de empreendedorismo depende do grau de 
respeito aos direitos de propriedade (e afins). 
 H3 O nível de empreendedorismo depende do grau de 
globalização dos países. 
 H4 O nível de empreendedorismo depende do nível de 
tributação que incide sobre as empresas. 
Condições de mercado H5 O nível de empreendedorismo depende da taxa de 
desemprego verificada nos países. 
 H6 O nível de empreendedorismo depende do nível de 
desenvolvimento económico dos países. 
 H7 O nível de empreendedorismo depende do ciclo 
económico. 
Acesso ao financiamento H8 O nível de empreendedorismo depende do grau de 
financiamento por crédito para o setor privado. 
I&D e tecnologias H9 O nível de empreendedorismo depende do nível de 
investimento das empresas em I&D. 
Cultura e capacidades H10 O nível de empreendedorismo depende da 
proporção de diplomados com formação de ensino 
superior. 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
De forma a testar as hipóteses previamente enunciadas, irá ser utilizado o modelo 
(representado na equação 5.1) que estabelece a relação entre o empreendedorismo e as 
demais variáveis explicativas que, de acordo com o que já foi explanado anteriormente, 
mostram-se pertinentes. 
 
EMPi,t = α + β1CORi,t + β2DIRi,t + β3GLBi,t + β4TRBi,t + β5DESi,t + 
+ β6lnPIBi,t + β7CECi,t + β8FNCi,t + β9I_Di,t + β10ENSi,t + ui,t 
( 5.1 ) 
 
Onde: 
- EMP corresponde ao nível de empreendedorismo (variável dependente); 
- COR corresponde ao nível de corrupção; 
- DIR corresponde ao grau de respeito aos direitos de propriedade (e afins); 
- GLB corresponde ao grau de globalização; 
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- TRB corresponde ao nível de tributação que incide sobre as empresas; 
- DES corresponde à taxa de desemprego; 
- PIB corresponde ao nível de desenvolvimento económico; 
- CEC corresponde ao ciclo económico; 
- FNC corresponde ao grau de financiamento por crédito para o setor privado; 
- I_D corresponde ao nível de investimento das empresas em I&D; 
- ENS corresponde à proporção de diplomados com formação de ensino superior. 
- α corresponde ao termo intercepto (constante); 
- β corresponde aos coeficientes das variáveis independentes; 
- u corresponde ao termo de perturbação; 
- i corresponde ao país (i = 1, … , 28); 
- t corresponde ao ano (t = 1, … , 14). 
 
Como exposto, os dados inerentes à estimação do modelo possuem uma dimensão 
espacial e outra temporal. Assim sendo, estamos perante dados em painel. De acordo 
com Gujarati (2006) e Batalgi (2013), nos dados em painel, as observações de um 
determinado corte transversal (país, no caso do presente estudo) são acompanhadas ao 
longo do tempo. Ainda segundo os mesmos autores, os dados em painel estão sendo 
cada vez mais utilizados na investigação económica. 
Segundo Wooldridge (2002), a abordagem de dados em painel permite o estudo 
dos mesmos países em vários períodos diferentes, o que possibilita uma análise 
dinâmica do relacionamento entre as variáveis. 
Batalgi (2013) enumera algumas vantagens da utilização de dados em painel, 
entre as quais, destaca-se: “dados em painel proporcionam dados mais informativos, 
mais variabilidade e menos colinearidade entre as variáveis, mais graus de liberdade e 
mais eficiência”16 (p. 7). O autor defende, ainda, que os dados em painel podem 
identificar e medir melhor os efeitos - que podem não ser detetados em simples dados 
transversais ou em séries temporais puras -, bem como estudam melhor a dinâmica da 
mudança. 
No que concerne aos resultados esperados da estimação do modelo, e de acordo 
com a revisão de literatura efetuada, pouco é possível prever. Tendo por base os estudos 
                                                 
16 Tradução livre de “Panel data give more informative data, more variability, less collinearity 
among the variables, more degrees of freedom and more efficiency”. 
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referidos ao longo desta investigação, verificam-se inúmeras ambiguidades entre os 
resultados obtidos, gerando-se conclusões contrastantes. Ademais, alguns dos resultados 
anteriormente anunciados foram obtidos através do tratamento de dados provenientes de 
dados recolhidos através de questionários especificamente criados para o efeito, e tal 
pode não ser representativo ou generalizável para uma nação. Não obstante, e de forma 
geral, os trabalhos que apresentaram dados macroeconómicos recolhidos de fontes 
oficiais internacionalmente reconhecidas, especializavam-se em apenas uma das cinco 
dimensões aqui tratadas. A interligação entre todas as dimensões, tal como está definido 
no presente estudo, poderá indicar resultados divergentes. 
 
5.3 Técnicas de recolha e tratamento de dados 
Os dados para as variáveis utilizadas no modelo foram recolhidos a partir de 
várias bases de dados oficiais. A escolha das variáveis encontra suporte na revisão de 
literatura acima efetuada. Note-se ainda, que muitas destas variáveis são também 
variáveis padrão, utilizadas na literatura empírica ligada à macroeconomia. No total 
foram recolhidos dados de 28 países, durante 14 anos (2001-2014) para 11 variáveis: 
uma variável dependente e dez variáveis explicativas. Contudo, questões ligadas à 
indisponibilidade de dados condicionaram a escolha de algumas variáveis, assim como 
levaram a que não fosse possível recolher todas as observações para todos os países em 
todos os anos, gerando alguns valores missing no painel de dados. 
Toda a informação acerca da identificação e definição das variáveis, bem como 
das fontes dos dados utilizadas encontra-se sistematizada no quadro seguinte (quadro 
5.2). 
 
Quadro 5.2. Quadro-resumo das variáveis selecionadas 
Dimensão Variável Definição e unidade de medida Fonte 
- EMP: 
Empreendedorismo 





COR: Nível de 
corrupção 
Perceção da corrupção no setor 
público. Varia numa escala de 0 
(país percecionado como 
altamente corrupto) a 100 (país 







Dimensão Variável Definição e unidade de medida Fonte 
 DIR: Direitos de 
propriedade e áreas 
afins (rule of law) 
Perceção de que os agentes têm 
confiança e respeitam as regras 
da sociedade, em particular os 
direitos de propriedade, a 
execução dos contratos, a polícia 
e os tribunais, bem como a 
probabilidade de crime e 
violência. Varia na escala de -2,5 





 GLB: Grau de 
globalização 
Soma das exportações e 
importações de bens e serviços 





 TRB: Nível de 
tributação sobre as 
empresas 
Soma das contribuições sociais 
reais dos empregadores e dos 





DES: Taxa de 
desemprego 
Taxa de desemprego total - 
média anual (%) 
Eurostat 
 PIB: Nível de 
desenvolvimento 
económico 
Produto interno bruto per capita 
com base no poder de paridade 










Gap entre o produto interno 
bruto real e o potencial nos 






FNC: Grau de 
financiamento 
Crédito doméstico ao setor 








das empresas em 
I&D 
Gastos das empresas em 
investigação e desenvolvimento 




ENS: Nível de 
diplomados com 
formação superior 
População com nível de 
escolaridade superior - nível 




Fonte: Elaboração própria 
 
                                                 
17 O Banco Mundial esclarece que “PPP GDP is gross domestic product converted to 
international dollars using purchasing power parity rates. An international dollar has the same 
purchasing power over GDP as the U.S. dollar has in the United States”. 
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É fundamental salientar algumas notas importantes relativas aos indicadores 
mencionados no quadro 5.2. No que diz respeito à escolha do indicador para o 
empreendedorismo, foram, ao longo deste estudo, apresentadas várias medidas que 
podem ser utilizadas para este indicador, bem como as respetivas vantagens e críticas. 
No entanto, a maior parte das proxies sugeridas, ou não possuem uma definição 
harmonizada ao nível europeu ou não possuem o mesmo grau de desenvolvimento nos 
países em análise: em alguns deles, os indicadores estão bem estabelecidos e possuem 
dados regulares desde o início do século XXI; noutros, a disponibilidade de dados é 
restrita e não abrange o período pretendido. Assim sendo, a escolha da proxy do nível de 
empreendedorismo residiu no autoemprego, uma medida harmonizada entre os países 
da UE, disponível para o período em análise e amplamente utilizada na literatura por 
diversos autores. 
Ademais, e do ponto de vista da autora desta dissertação, o autoemprego assume- 
-se como a forma mais simples e primitiva de empreendedorismo. É inegável que 
muitas das grandes organizações hoje existentes evoluíram de um conceito simples, que 
não raras vezes, foi inicialmente levado a cabo numa escala mais reduzida, por um 
único indivíduo, o trabalhador por conta própria. O autoempregado possui em si 
características inerentes ao verdadeiro empreendedor, visto que, identifica e, por livre 
iniciativa, explora uma oportunidade de negócio - oportunidade esta que pode estar 
ligada à inovação e à criatividade, através da criação de novos produtos ou serviços, 
descoberta de novos mercados ou otimizações de processos ligados a produção ou 
distribuição -, tendo em conta o trade-off risco-recompensa, em busca da geração de 
valor, económico e não-económico. É importante mencionar que por questões ligadas à 
necessidade de investimento inicial, bem como à incerteza de sucesso, impelem que a 
maioria dos negócios inicie-se numa escala reduzida (local). Não obstante, a 
sobrevivência, evolução e expansão deste negócio também pode ser pautada pelos 
mesmos sentidos de inovação, criatividade e risco anteriormente mencionados. 
Assim, considera-se aqui o empreendedorismo no seu sentido mais lato, na sua 
manifestação primária. Atente-se que, mais do que aqueles que apenas possuem meras 
intenções de seguir uma carreira empreendedora, o autoempregado realmente leva a 
cabo tais aspirações, representando a concretização do ato de empreender. Em suma, o 
trabalhador por conta própria surge como sendo um agente económico que pode estar 
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associado ao risco, à incerteza, à inovação, à criatividade, à exploração de 
oportunidades e à geração de valor. O autoempregado é, assim, tido como sendo um 
empreendedor. 
No que se refere ao nível de tributação sobre as empresas, não foi encontrado 
nenhum indicador que abrangesse o período em análise e que agrupasse os encargos 
com tributação suportados pelo setor empresarial. Em alternativa, a proxy utilizada 
resulta da adição (efetuada manualmente pela autora deste trabalho) dos dois maiores 
encargos, regra geral, suportados pelas empresas: as contribuições sociais e os impostos 
sobre o rendimento de pessoas coletivas. 
Relativamente ao investimento das empresas em I&D, devido à atualização, 
adotada pelo Eurostat, do código das atividades económicas do NACE Rev. 1.1 para o 
NACE Rev. 2, não foi possível a extração dos dados para todo o período a partir de uma 
única tabela: de 2001 a 2004, os valores constam da tabela referenciada com o código 
NACE Rev. 1.1; de 2005 a 2013, os valores constam da tabela referenciada com o 
código NACE Rev. 2. 
No que concerne à cultura, e por opção da autora deste trabalho, não foi inserida 
no modelo qualquer proxy que refletisse diretamente a cultura num nível macro. Isto 
deve-se a vários fatores. Por um lado, a existência de índices ligados à cultura e 
variáveis ao longo do tempo, como é o caso dos índices desenvolvidos pelo World 
Values Survey ou pelo The Heritage Foundation, não possuem a abrangência temporal 
ou espacial necessária ao estudo, o que levaria a existência de demasiados valores 
missing no painel de dados, o que, por sua vez, poderia comprometer a sua estimação. 
Por outro lado, alguns autores defendem que a cultura muda muito lentamente ao longo 
dos anos (Wildeman et al. 1999), pelo que a replicação de um único índice ao longo dos 
anos seria justificável. Tal poderia ser feito, por exemplo, com algumas das dimensões 
da matriz da cultura de Hofstede, já que este índice é largamente aplicado em vários 
estudos (na sua maioria, de dados transversais). No entanto, a inexistência de tal medida 
para um dos países em análise (Chipre) e a sua não variação ao longo dos anos para 
todos os países poderia comprometer os resultados da estimação. Ademais, e tal como 
refere Ahmad e Hoffmann (2008), a cultura surge como um fenómeno complexo que 
influencia o comportamento e as atitudes do empreendedor e, em geral, a sua eficácia, 
atingindo, portanto, todas as parcelas do framework em análise. Ora, estando a cultura 
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relacionada com os demais determinantes é plausível que se suspeite, de forma 
fundamentada, de correlação entre esta variável e as restantes. Também neste caso, os 
resultados poderiam ficar comprometidos. 
Quanto ao tratamento dos dados obtidos, e para a estimação do modelo 
econométrico definido foi utilizado o software Stata, versão 14, que permite efetuar 
análise econométrica e estatística, gerar previsões ou modelos de simulação e produzir 







6 Apresentação e discussão dos resultados 
Ao longo deste capítulo irá proceder-se à apresentação, interpretação e discussão 
dos resultados obtidos, através da metodologia descrita no capítulo precedente e tendo 
por suporte os objetivos anteriormente definidos e os conceitos desenvolvidos na 
revisão de literatura. 
Este capítulo será constituído pela análise descritiva e da matriz de correlação, 
passando-se, de seguida, à análise econométrica. 
 
6.1 Estatística descritiva 
A análise descritiva reveste-se de grande importância na fase inicial de uma 
investigação, visto que permite sintetizar e caracterizar os dados recolhidos. Neste 
estudo, este capítulo será iniciado pela análise de um quadro-resumo constituído pelos 
principais indicadores de localização e dispersão dos dados recolhidos para cada 
variável (anexo A1). A análise acerca da distribuição dos valores missing também pode 
ser efetuada através da mesma tabela. 
De uma forma geral, e relativamente aos valores médios, a análise da tabela 
permite-nos verificar que na UE, 16% da população empregada encontra-se sob a 
condição de autoemprego. Os países são percecionados como ligeiramente honestos e 
os indivíduos acreditam e confiam moderadamente nas regras da sociedade. O indicador 
da globalização revela que estamos perante países de economia aberta. No que concerne 
à tributação, os valores médios obtidos são de 17%. Relativamente aos indicadores das 
condições de mercado, o desemprego revela uma taxa de 9% e o PIB per capita atinge 
quase 29500 dólares. O ciclo económico revela que em média os países, durante o 
período analisado, estiveram sob recessão económica. O financiamento por crédito ao 
setor privado apresenta valores na ordem dos 90% do PIB, enquanto que o investimento 
em I&D por parte das empresas apresenta apenas um valor inferior a 1% do PIB. No 
que diz respeito a população com formação de nível superior, esta representa 21% da 
população total. 
O desvio padrão assumido pelas variáveis em análise revelam que a dispersão dos 
valores em relação à média é mais significativa entre países do que ao longo do tempo. 
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A única exceção corresponde ao ciclo económico, que apresenta uma maior 
variabilidade ao longo do período analisado do que entre países. 
Relativamente aos valores máximos e mínimos, alguns países se destacam por 
apresentarem valores extremos para mais de uma variável. Veja-se, por exemplo, o caso 
da Roménia, que apresenta o valor máximo para o empreendedorismo (2001), e valores 
mínimos para a proxy de corrupção (2002) – o que, segundo o indicador utilizado, 
indica uma perceção de maior corrupção no país –, para os direitos de propriedade e 
análogos (2002), para o PIB per capita (2001), para o financiamento ao setor privado 
(2001) e para o nível de diplomados com formação superior (2001, 2003). O 
Luxemburgo também ocupa uma posição de destaque, assumindo o valor mínimo de 
desemprego (2001) e apresentando os valores máximos para o grau de globalização 
(2013), o PIB per capita (2012) e o nível de diplomados com formação superior (2014). 
A Suécia também assume dois dos valores extremos apresentados no anexo A1 (valor 
mínimo do empreendedorismo – 2014 – e valor máximo do investimento do setor 
empresarial em I&D – 2001), assim como a Dinamarca (valores máximos de perceção 
acerca dos direitos de propriedade e áreas afins – 2007 – e de tributação – 2014) e 
Grécia (valor máximo de taxa de desemprego – 2013 – e valor mínimo para o ciclo 
económico – 2013, representando o país que mais sofreu com a recessão económica 
durante o período analisado). 
Portugal também assume uma posição num dos valores extremos da tabela em 
análise, apresentando o valor mínimo para o nível de diplomados com formação 
superior (empatado com a Roménia). Tal valor foi assumido por Portugal no ano de 
2001. Os valores relativos a Portugal podem ser melhor ilustrados através do anexo A2. 
Os valores médios assumidos por Portugal, regra geral, não apresentam grandes 
disparidades relativamente à média europeia. Contudo, algumas exceções são visíveis. É 
o caso do grau de globalização que apresenta um valor cerca de 40 pp abaixo da média 
da UE, revelando-se como uma economia mais fechada que a média dos países. Ainda 
relativamente à média europeia, o ciclo económico português revela que uma maior 
recessão foi sentida por Portugal, o financiamento ao setor privado apresenta valores 
cerca de 46 pp superiores e o nível de diplomados com formação superior apresenta 
valores cerca de 8 pp inferiores a média europeia. 
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6.2 Matriz de correlação 
Relativamente à correlação entre as variáveis em estudo, será analisada uma 
matriz de correlação (anexo A3). A utilização deste método permitirá a visualizar 
facilmente como as variáveis se relacionam entre si, bem como comparar as relações 
entre os diferentes pares. 
A grande maioria dos valores apresentados na matriz de correlação apresenta 
valores significativos (para um nível de significância de 5%). As variáveis 
empreendedorismo e taxa de desemprego apresentam, de forma geral, associações 
negativas com as restantes variáveis, mas positivas entre si. 
Quanto à magnitude da correlação das variáveis expostas no anexo A3, os casos 
mais preocupantes serão aqueles que apresentarem valores (absolutos) maiores que 0,8, 
já que a partir deste valor pode-se considerar que existe uma alta correlação entre as 
variáveis (Gujarati, 2006). Os casos da relação entre o nível de desenvolvimento 
económico e os direitos de propriedade, bem como a relação entre o nível de corrupção 
e o investimento em I&D são preocupantes, já que apresentam valores na ordem do 0,8. 
Todavia, a matriz revela uma situação ainda mais alarmante: a relação entre o nível de 
corrupção e o grau de respeito pelos direitos de propriedade, que apresenta um valor de 
correlação muito elevado: 0,93. 
Ora, segundo Gujarati (2006), se os coeficientes de correlação entre duas 
variáveis forem altos (maiores que 0,8) então a multicolinearidade poderá tornar-se um 
problema. Perante tal situação, a aplicação de um teste mais formal, como é o caso do 
VIF (variance inflation factor), enquanto indicador de multicolinearidade, mostra-se 
premente (anexo A4). 
De acordo com a indicação recomendada por Gujarati (2006) e Hair et al. (2009), 
os valores do VIF que se apresentarem superiores a 10 podem ser considerados 
evidência de que essa variável é altamente colinear. De facto, o anexo A4, atesta que as 
duas variáveis que anteriormente, na matriz de correlação se mostraram altamente 
correlacionadas, assumem agora valores superiores a 12. 
Tal situação sugere que há indícios de que a multicolinearidade estará presente no 
nosso modelo. Contudo, a presença de tal elemento poderá comprometer os resultados 
da estimação (Gujarati, 2006). Perante este panorama, torna-se necessário a adoção de 
uma medida corretiva. Entre algumas medidas, Gujarati (2006) sugere a exclusão da 
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variável colinear. Assim sendo, e tendo em consideração que os valores VIF 
apresentados para as duas variáveis em análise são muito próximos, optou-se pela 
exclusão da variável grau de respeito aos direitos de propriedade, já que esta apresenta 
um valor superior a 0,9 e outro de aproximadamente 0,8 na matriz de correlação. Além 
disso, esta variável, comparativamente ao nível de corrupção apresenta um maior 
número de valores missings (56 contra 5). A tabela apresentada no anexo A5 compara 
os valores do VIF antes e depois da exclusão da variável relativa aos direitos de 
propriedade. 
Efetivamente, após a exclusão da variável referida, não só o valor VIF da variável 
nível de corrupção reduziu-se drasticamente, como também verificaram-se ligeiras 
reduções do valor do VIF para todas as restantes variáveis. Deste modo, todas as 
variáveis passaram a cumprir a indicação de Gujarati (2006) e Hair et al. (2009) 
respeitante à manutenção do VIF em valores inferiores a 10. 
 
6.3 Análise econométrica 
Antes de mais, e perante a decisão de exclusão de uma variável (colinear), a 
reformulação do modelo a estimar torna-se indispensável. Tal encontra-se explícito 
através da equação 6.1. 
 
EMPi,t = α + β1CORi,t + β2GLBi,t + β3TRBi,t + β4DESi,t +β5lnPIBi,t + 
+ β6CECi,t + β7FNCi,t + β8I_Di,t + β9ENSi,t + ui,t 
( 6.1 ) 
 
De igual modo, é imprescindível fazer aqui menção à hipótese de estudo H2: o 
nível de empreendedorismo depende do grau de respeito aos direitos de propriedade (e 
afins) dos indivíduos. Decorrente da eliminação da variável associada aos direitos de 
propriedade, esta hipótese já não poderá ser testada por este novo modelo, pelo que não 
faz sentido que ainda se mantenha como hipótese ao longo desta investigação. 
Não obstante, existe mais de uma técnica de estimação dos parâmetros quando se 
está perante dados em painel. Diante das opções econométricas existentes, é 
fundamental verificar qual dos modelos econométricos os testes apontam como o mais 
eficiente. No caso do presente estudo, se irá testar a aplicação de três métodos distintos: 
efeitos fixos, efeitos aleatórios e pooled ols. 
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Segundo Wooldridge (2002) e Hsiao (2003), nos casos em que as variáveis 
explicativas não variam muito em função dos anos, os efeitos fixos podem apresentar 
estimativas imprecisas. Além disso, se os efeitos não estão correlacionados com as 
variáveis explicativas, os efeitos aleatórios são mais eficientes. Com o intuito de decidir 
entre estes dois modelos foi realizado o Teste de Hausman (anexo A6), que indicou a 
rejeição da hipótese nula, a um nível de significância de 5% (e também de 1%). Tal 
demonstra que, neste caso, o modelo de efeitos fixos é preferível. 
Resta agora definir entre o modelo de efeitos fixos e o modelo pooled ols, qual 
será o mais apropriado no âmbito da presente investigação. O emprego do Teste de 
Chow (anexo A7) torna-se, então, pertinente. De acordo com Baltagi (2005), esse teste 
avalia se os efeitos individuais são estatisticamente iguais a zero. Os resultados obtidos 
demonstram a rejeição da hipótese nula, a um nível de significância de 5% (e também 
de 1%), concluindo que o modelo de efeitos fixos é o mais apropriado para o caso em 
estudo. 
Salienta-se, no entanto, que a estimação dos dados em painel, por considerarem 
tanto uma dimensão espacial, como uma dimensão temporal, está suscetível às 
violações dos pressupostos característicos de dados em corte transversal – 
heteroscedasticidade – e de séries temporais – autocorrelação (Gujarati, 2006). Deste 
modo, após a definição do tipo de estimação a adotar, a realização de testes à presença 
destes elementos será o próximo passo a adotar, por forma a não comprometer os 
resultados. 
Para diagnosticar a presença de heteroscedasticidade nos resíduos em painel de 
efeitos fixos foi aplicado o Teste de Wald modificado (anexo A8). A hipótese nula de 
homocedasticidade foi rejeitada a um nível de significância de 5% (e também de 1%), o 
que indica a presença de heteroscedasticidade. 
Para a deteção da autocorrelação foi empregue o Teste de Wooldridge (anexo 
A9), cuja hipótese nula consiste na ausência de correlação de primeira ordem. Perante 
os resultados obtidos, tal hipótese foi rejeitada a um nível de significância de 5%, o que 
implica a violação do referido pressuposto. 
Perante a presença deste dois problemas (heteroscedasticidade e autocorrelação), 
medidas corretivas são necessárias, de modo a garantir a validade dos resultados. 
Segundo Hansen (2007) e Mátyás e Sevestre (2008) o método Feasible Generalized 
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Least Squares permite corrigir a heteroscedasticidade e a autocorrelação, gerando 
coeficientes eficientes e erros-padrão não enviesados. Tal procedimento foi, portanto, 
adotado. Os resultados da estimação podem ser consultados na tabela 6.1. 
 
Tabela 6.1. Resultados da estimação do modelo 
  
Fonte: Elaboração própria (output do Stata) 
 
De um modo geral, o modelo mostra-se globalmente significativo a um nível de 
significância de 5% - e também de 1% -, pelo que se pode afirmar que todos os 
coeficientes no modelo são diferentes de 0. Adicionalmente, oito das nove variáveis 
explicativas do modelo mostraram-se significativas a um nível de significância de 5%. 
O termo intercepto do modelo (_CONS), que apresenta-se significativo, revela o 
valor que o empreendedorismo (EMP) irá exibir caso todas as variáveis explicativas do 
modelo assumirem um valor nulo. 
Partindo para a análise no âmbito do quadro institucional, o nível de corrupção 
(COR), que também se apresenta significativo, evidencia uma relação negativa com o 
empreendedorismo. Note-se que, para a correta interpretação deste valor, deve-se 
considerar, tal como anteriormente explanado, que o índice adotado como proxy desta 
 55 
variável encontra-se numa escala de 0 a 100, onde 0 corresponde à perceção de que o 
país seja altamente corrupto. Assim, quanto menor for o índice de corrupção (e, por 
inerência, quanto mais corruto for o país) maior será o nível de empreendedorismo. Tal 
resultado está alinhado com os resultados conseguidos por Szyliowicz e Wadhwani 
(2007) e Dreher e Gassebner (2013) e pode ser fundamentado pelo facto de a corrupção 
permitir aos empreendedores o ingresso a mercados de difícil acesso, bem como reduzir 
a burocracia, levando a que haja uma maior facilidade aquando da criação e gestão dos 
negócios. Henrekson e Stenkula (2010) fornecem também uma potencial explicação 
para esta constatação. Os autores esclarecem que o excesso de regulamentação tende a 
empurrar a atividade empreendedora para o setor informal, promovendo a corrupção e 
estimulando o empreendedorismo informal. Ademais, não se rejeita a primeira hipótese 
de investigação, H1, que pretendia testar se o nível de empreendedorismo dependia do 
nível de corrupção observado nos países. No entanto, este resultado contraria a 
tradicional teoria económica que defende que a corrupção é perniciosa para a economia 
e para a sociedade em geral, afetando a eficiência, a liberdade económica e o bom 
ambiente impulsionador de empreendedorismo. A autora desta investigação sugere, 
portanto, que, em investigações futuras, esta relação deva ser estudada ao pormenor, 
utilizando-se diferentes proxies para a corrupção, de forma a atestar a verdadeira relação 
entre o empreendedorismo e a corrupção. 
O grau de globalização (GLB), no presente modelo, mostra-se negativo e 
significativamente relacionado com o nível de empreendedorismo, pelo que assume-se 
que um maior grau de abertura da economia pode levar a reduções no 
empreendedorismo. Em consonância com o que é defendido por Verheul et al. (2002), a 
globalização, ao promover a integração dos mercados mundiais, poderá provocar o 
aumento da concorrência nos mercados internacionais, o que por seu turno, terá um 
impacto negativo sobre as taxas de sobrevivência das empresas, sobretudo as de menor 
dimensão. Resultado análogo foi encontrado no estudo de Congregado et al. (2014). 
Portanto, a hipótese H3 (o nível de empreendedorismo depende do grau de globalização 
dos países) não é passível de ser rejeitada. 
Relativamente à hipótese de estudo H4, que pretende testar se o nível de 
empreendedorismo depende do nível de tributação sobre as empresas, esta também não 
pode ser rejeitada, já que a variável associada à tributação (TRB) apresenta um valor 
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significativo, ainda que este seja negativo. Henrekson e Stenkula (2010) e Arin et al. 
(2015) defendem a existência de uma relação negativa entre estas variáveis. É 
importante salientar que estamos perante uma heterogeneidade de sistemas tributários, 
que possuem características próprias e tal facto pode condicionar a interpretação dos 
resultados. Por exemplo, países que possuem níveis de tributação diferentes para 
autoempregados e corporações, podem condicionar a expansão de negócios que 
começaram através do autoemprego, já que alguns empreendedores, perante o 
acréscimo da tributação, podem optar por manterem a sua reduzida dimensão. 
Assim, e de forma geral, todas as variáveis apresentadas neste modelo no âmbito 
do quadro institucional mostram-se significativas e negativamente relacionadas com o 
empreendedorismo. 
No que concerne às condições de mercado, a análise será iniciada com a variável 
taxa de desemprego (DES). A sua relação com o nível de empreendedorismo é negativa 
e significativa, o que sugere que um decréscimo na taxa de desemprego leva a um 
incremento do empreendedorismo. Uma relação no mesmo sentido já havia sido 
anteriormente encontrada por Carrasco (1999), Verheul et al. (2002) e Congregado et 
al. (2014). Uma das principais ideias por detrás desta descoberta é a de que haja uma 
transição dos indivíduos que se encontram numa situação de desemprego para uma 
situação de autoemprego. Neste caso, em que o empreendedorismo é visto como uma 
alternativa ao desemprego, predomina o empreendedorismo por necessidade (em 
contraste do empreendedorismo por aproveitamento de oportunidades). No entanto, 
também é fundamentada a ideia de que se houver uma redução dos níveis de 
desemprego (resultante da transição dos indivíduos de uma situação de desemprego para 
o emprego assalariado), isto possa conduzir a um aumento do rendimento per capita, 
que por sua vez irá impulsionar a procura de produtos e serviços no mercado. Perante 
tal situação, indivíduos poderão optar pelo empreendedorismo, no intuito de fazer face 
ao acréscimo da demanda – empreendedorismo por oportunidade. Não obstante a 
promoção do empreendedorismo, nomeadamente através da criação de novos negócios 
e expansão dos negócios existentes, poderá estar associada à criação de postos de 
trabalho. Portanto, a hipótese H5, que procura testar se o nível de empreendedorismo 
depende da taxa de desemprego verificada nos países não pode ser rejeitada. 
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No seguimento do que foi explanado no parágrafo anterior, o nível de 
desenvolvimento económico (lnPIB) exibe uma relação positiva e significativa com o 
empreendedorismo. Além de considerar que o nível médio de rendimento determina a 
quantidade e variedade da procura pelo consumidor, também é necessário considerar 
que uma maior quantidade de recursos financeiros estará à disposição dos 
empreendedores. Resultados coincidentes foram encontrados por Wennekers et al. 
(2002), Acs e Armington (2004) e Audretsch, (2007). Não é, deste modo, rejeitada a 
hipótese de investigação H6 (o nível de empreendedorismo depende do nível de 
desenvolvimento económico dos países). 
O ciclo económico (CEC) revela-se negativa e significativamente relacionado 
com a nossa variável dependente, o que sugere, de uma forma geral, que em períodos de 
recessão económica verifica-se um acréscimo do nível de empreendedorismo. De 
acordo com o que Amorós e Bosma (2014) afirmam, muitos indivíduos podem 
encontrar oportunidades empreendedoras que emergem de uma crise. Além disso, 
durante um período de recessão, caracterizado por elevadas taxas de desemprego, o 
empreendedorismo por necessidade pode ser uma opção para diversos indivíduos. 
Perante este panorama opta-se pela não rejeição da hipótese que testa se o nível de 
empreendedorismo depende do ciclo económico (H7). 
Assim sendo, é possível afirmar que as condições de mercado, no seu todo, 
influenciam o empreendedorismo, ainda que duas das variáveis tenham assumido 
relações negativas e a outra uma relação positiva. É necessário destacar que Verheul et 
al. (2002) e Amorós e Bosma (2014) alertam que a relação entre o desenvolvimento 
económico - e outros fatores intermédios, através dos quais o crescimento económico 
exerce influência - e o empreendedorismo pode ser complexa e dependente da fase de 
desenvolvimento em que a economia em causa se encontra. 
No domínio ao acesso ao financiamento, destaca-se a existência de uma relação 
negativa (e significativa) entre a variável associada ao grau de financiamento por crédito 
ao setor privado (FNC) e o nível de empreendedorismo. Apesar do seu impacto ser 
modesto (aproximadamente -0,03), tal vai de encontro à maioria dos achados na 
literatura. Não obstante, de certa forma, este resultado está relacionado com a teoria de 
Evans e Jovanovic (1989) e de Fairlie e Krashinsky (2012) que afirmam haver uma 
relação positiva entre os bens pessoais e à propensão para iniciar um negócio, e nesse 
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caso é provável que o crédito nem seja necessário. Por outro lado, apesar de Hurst e 
Lusardi (2004) salientarem que a grande maioria das empresas exige muito pouco 
capital na sua fase de criação, há evidências de que muito do crédito aos 
empreendedores seja conseguido, não através de um mecanismo formal - bancos ou 
outras instituições de financiamento -, mas sim através da sua rede de contactos - 
família e amigos (Szirmai et al., 2011). Adicionalmente, Cole (2010) revela que, para o 
caso norte-americano, uma em cada cinco empresas não recorre ao mecanismo de 
crédito. Perante tais resultados não é possível rejeitar a hipótese de que o nível de 
empreendedorismo dependa do grau de financiamento por crédito ao setor privado (H8). 
No que respeita à dimensão de I&D e tecnologias, o nível de investimento das 
empresas em I&D (I_D) encontra-se significativamente associado ao empreendedo-
rismo de forma negativa. Antes de mais, vale a pena relembrar o que é defendido por 
Henrekson e Stenkula (2010): maiores gastos em I&D não se traduzem 
automaticamente em mais empreendedorismo; sem uma economia empreendedora que 
funcione bem, o potencial de aumento da I&D pode não ser bem aproveitado. 
Adicionalmente, a necessidade de investimento em I&D, quer para o aprimoramento do 
processo produtivo, quer para o desenvolvimento de novos produtos, pode surgir como 
um entrave às empresas de pequena dimensão (e autoempregados), já que, 
provavelmente não terão recursos financeiros para fazer face a tal investimento. Tal 
visão também é partilhada por outros autores que asseguram que a evolução tecnológica 
não produz apenas efeitos positivos: a evolução tecnológica pode criar barreiras à 
entrada de novas empresas em mercados específicos devido aos elevados custos de I&D 
(EIM/ENSR, 1993). A hipótese H9 (o nível de empreendedorismo depende do nível de 
investimento das empresas em I&D) não pode, portanto, ser rejeitada. 
A última dimensão a ser analisada é a da cultura e capacidades, que revela uma 
relação positiva, porém não significativa, entre a proporção de diplomados com 
formação de ensino superior (ENS) e o empreendedorismo. Este sentido da relação é 
corroborado por vários autores (Reynolds et al., 1999; Block et al., 2013; Congregado 
et al., 2014), no entanto o facto de não se mostrar significativa no presente estudo induz 
à declaração de que a educação de nível superior não influencia o empreendedorismo, 
levando à rejeição da hipótese H10, que pretendia testar se o nível de empreendedorismo 
dependia da proporção de diplomados com formação de ensino superior.  
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7 Uma breve reflexão sobre medidas políticas voltadas para 
o empreendedorismo 
O empreendedorismo não é apenas função de perfis de risco-recompensa 
individuais; as atividades empreendedoras ocorrem dentro de um contexto de negócios, 
que inclui a estrutura das indústrias, a concorrência e as estruturas económicas 
nacionais. Este contexto de negócios é influenciado, por sua vez, por mais amplas 
considerações, que incluem elementos económicos, políticos, legais, sociais, culturais e 
naturais (Ahmad e Seymour, 2008). 
Por outro lado, e de acordo com Schmiemann (2012), o empreendedorismo pode 
ser desenvolvido por uma variedade de diferentes entidades, a partir do indivíduo 
autónomo, ou através de pequenas e médias empresas e também por multinacionais. 
Assim, o empreendedorismo é um processo que desperta interesse político, na medida 
em que ele tem o potencial para mudar as condições macroeconómicas através do 
aumento das oportunidades de emprego e do estímulo ao crescimento económico e da 
inovação, combatendo desigualdades ou, até mesmo, pode estar relacionado com as 
questões ambientais. Na realização dessas atividades empreendedoras, o empreendedor 
está, portanto, a criar valor, valor este que pode assumir tanto um cariz económico, 
como também não-económico. 
No entanto, se é verdade que o empreendedorismo é influenciado pelo contexto 
macroeconómico, o inverso pode também ser válido. 
Muitos países já reconhecem a política voltada para o empreendedorismo como 
um campo vital à economia e, como consequência, têm tomado medidas para melhorar 
a medição do empreendedorismo ao nível nacional. Ao nível internacional, programas 
do Banco Mundial, do Eurostat e de organizações privadas, como o Global 
Entrepreneurship Monitor, também começaram a desenvolver internacionalmente 
dados comparáveis (Ahmad e Hoffmann, 2008). 
É notório que, embora o empreendedorismo seja uma atividade heterogénea que 
abrange um amplo espectro de organizações díspares com atividades distintas, muitas 
das definições e medidas convencionais utilizadas refletem, na verdade, o 
empreendedorismo como uma atividade homogénea (Audretsch, 2003). Mas a 
variedade de objetivos políticos e a forma que eles podem ser medidos (por exemplo, 
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postos de trabalho criados, riqueza criada) imediatamente apontam para a noção que o 
empreendedorismo se manifesta de muitas maneiras e, por isso, é um fenómeno 
multifacetado (Ahmad e Seymour, 2008). Além disso também é importante 
compreender que cada indicador fornece um holofote sobre um aspeto específico da 
heterogeneidade representada pelo empreendedorismo. Dependendo dos países, da 
escala e da meta política que se pretende atingir, este tipo de estudos poderá auxiliar na 
formulação das medidas políticas. 
No entanto, os sistemas políticos, económicos e culturais diferem entre os países, 
pelo que é natural que cada um dos países possua características que não possam ser 
replicadas pelas medidas de políticas públicas. Em suma, é preciso não ignorar a 
importância do contexto específico. 
Portanto, os resultados encontrados devem apenas oferecer uma orientação 
política: não existem prescrições de medidas políticas universais e invariáveis no tempo 
que possam ser usadas, sem restrições, para estimular a atividade empreendedora. Tal 
como Henrekson e Stenkula (2010) referem, padrões podem ser traçados entre países 
utilizando técnicas empíricas e econométricas adequadas, mas deve-se evitar o desenho 
de fortes conclusões gerais com base nessa pesquisa. Mesmo que vários estudos 
encontrem um aspeto que parece ser o mais importante, este fator pode não ser relevante 
da mesma forma em outras economias não abrangidas pelo estudo. 
Além disso, vários estudos têm mostrado que a política pública raramente 
influencia a atividade empreendedora no curto prazo (Henrekson e Stenkula, 2010), 
pelo que dependendo do horizonte temporal selecionado, as diferentes políticas podem 
revelar-se ótimas. Alinhado com esta temática e no que diz respeito à eficácia dos 
regimes específicos de apoio público, a evidência mostra-se escassa e difusa. De facto, a 
OCDE (2000) conclui referindo que infelizmente, ainda existem muito poucas 
avaliações rigorosas da relação custo-eficácia das políticas de apoio ao autoemprego, e 







8 Principais conclusões e considerações finais 
O estudo do empreendedorismo revela-se complexo. Parte desta complexidade 
está relacionada com a inexistência de uma definição consensual sobre este fenómeno 
multifacetado. A sua definição reside, pois, num debate contínuo e multidisciplinar, 
ainda em evolução. Por outro lado, as ambiguidades existentes na identificação dos 
determinantes do empreendedorismo também são abundantes. Não obstante, este 
panorama é agravado pela diversidade de proxies utilizadas na literatura. 
A investigação existente sugere que os determinantes do empreendedorismo são 
múltiplos e abrangem um amplo espectro de teorias e explicações. Por outro lado, dado 
o relativamente grande conjunto de potenciais fatores que podem influenciar a atividade 
empreendedora, não é de estranhar que a literatura forneça evidências de uma vasta 
gama de possibilidades acerca da modelação empírica, muitas vezes levando a 
resultados contraditórios em relação à significância estatística, sinal e relativa 
importância das variáveis. 
A principal consequência dessas incoerências é que, embora o número de 
investigações relacionadas com esta temática esteja a aumentar nos últimos anos, 
nenhuma imagem coerente está sendo obtida. Isto, naturalmente, tem importantes 
implicações teóricas e políticas para o empreendedorismo. 
Tendo em consideração o objetivo previamente definido - isto é, investigar de que 
forma o contexto macroeconómico influencia o empreendedorismo -, os resultados 
obtidos no âmbito da presente dissertação, decorrentes da estimação de modelo através 
do método Feasible Generalized Least Squares, com o devido controlo de problemas de 
heteroscedasticidade, autocorrelação e multicolinearidade, demonstram que o quadro 
regulamentar, as condições de mercado, o acesso ao financiamento e a I&D e tecnologia 
têm impacto no empreendedorismo. Argumenta-se que quanto maior for o nível de 
desenvolvimento económico maior será o nível de empreendedorismo. Por outro lado, o 
nível de investimento das empresas em I&D, o grau de financiamento por crédito ao 
setor privado, o output gap representativo do ciclo económico e a taxa de desemprego 
mostraram-se negativamente relacionados com o empreendedorismo. Adicionalmente, 
foram obtidos resultados que evidenciam que o nível de corrupção está positivamente 
relacionado com o empreendedorismo. Apesar deste resultado encontrar fundamento em 
estudos anteriormente realizados, ele contraria a teoria económica tradicional, pelo que 
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a autora desta investigação sugere que trabalhos futuros mais pormenorizados e com 
diferentes proxies sejam desenvolvidos no âmbito desta temática, de forma a atestar a 
verdadeira relação entre a corrupção e o empreendedorismo. 
Reconhece-se, adicionalmente, a existência de algumas limitações ao trabalho 
desenvolvido, relacionadas sobretudo com a vastidão de pormenores que a temática 
encerra, podendo esta ser abordada por vários prismas. 
É importante, aqui, salientar que a autora da presente dissertação considerou o 
empreendedorismo no seu sentido mais lato, equiparando-o ao autoemprego, a forma 
mais simples e primitiva do empreendedorismo. Segundo a autora, o autoempregado 
possui em si características inerentes ao verdadeiro empreendedor, visto que, identifica 
e, por livre iniciativa, explora uma oportunidade de negócio - oportunidade esta que 
pode estar ligada aos conceitos de inovação e criatividade -, tendo em conta o trade-off 
risco-recompensa, em busca da geração de valor, económico e não-económico. Não 
obstante, a sobrevivência, a evolução e a expansão deste negócio também pode ser 
pautada pelos mesmos sentidos de inovação, criatividade e risco anteriormente 
mencionados. Assim, o autoempregado surge como sendo um agente económico que 
pode estar associado ao risco, à incerteza, à inovação, à criatividade, à exploração de 
oportunidades e à geração de valor. O autoempregado é, assim, tido como sendo um 
empreendedor. 
A escolha das variáveis, tanto das independentes, como da dependente, foi 
condicionada pela disponibilidade dos dados, quer em termos de variedade, quer em 
termos de períodos temporais disponíveis. A possibilidade de comparabilidade 
internacional também foi outro critério utilizado. Note-se que a coerência com a 
literatura já desenvolvida sobre esta temática também se reflete nas opções 
selecionadas. Procurou-se, desta forma, adotar uma metodologia de trabalho que seja 
mensurável (abordagem bottom-up) sem, no entanto, descurar da sua relação com a 
análise teórica efetuada (abordagem top-down), o que garante relevância ao estudo. Esta 
escolha terá, naturalmente, tido uma forte influência nos resultados obtidos. Assim, 
apesar da maior parte das conclusões inferidas encontrarem alicerce na literatura 
existente, não se exclui a possibilidade dos resultados terem sido influenciados pelas 
proxies escolhidas. 
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Apesar de ser relativamente ampla, a lista de variáveis consideradas não se 
encerra aqui. De facto, o objetivo da presente investigação não foi listar todas as 
possíveis variáveis macroeconómicas, já que tal não seria exequível para um trabalho 
deste cariz. Na realidade, procurou-se discutir teorias fundamentadas no âmbito do 
empreendedorismo. 
Estudos futuros terão a oportunidade de explorar horizontes temporais mais 
alargados, os quais deverão levar a resultados mais consolidados. Outros tipos de 
estimações, para lá dos dados em painel, também poderão contribuir para o aumento da 
precisão do estudo, bem como uma escolha mais alargada de variáveis dependentes e 
independentes. A utilização futura de proxies relativas ao empreendedorismo mais 
robustas, que apenas foram desenvolvidas nos últimos anos e em alguns países, e que 
devido a essa limitação temporal e espacial, não puderam ser utilizadas no presente 
trabalho, poderão também fornecer resultados interessantes para esta temática. 
Espera-se, com esta dissertação, alertar para a importância de construir estatísticas 
harmonizadas, realizáveis e comparáveis internacionalmente, sobre o 
empreendedorismo e seus determinantes. Por outro lado, esta investigação visa ajudar 
os decisores políticos a compreenderem melhor o empreendedorismo, bem como os 
seus determinantes e seu impacto na criação de emprego, crescimento económico e 
riqueza, de modo a ajudá-los a desenvolver iniciativas favoráveis ao fomento do 
empreendedorismo. 
Portanto, tendo em conta o exposto, salienta-se a pertinência do presente estudo, 
que procura colmatar insuficiências científicas sentidas nesta área. Espera-se, que sejam 
abertas pistas e caminhos para novas investigações, servindo este trabalho de contributo 
e incentivo para o desenvolvimento de trabalhos futuros. 
Em suma, almeja-se que este estudo possa contribuir para um novo e mais 
complexo nível de sofisticação no que se refere a trabalhos associados ao 
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A1. Quadro resumo das estatísticas descritivas das variáveis 
 





A2. Estatísticas descritivas das variáveis para o caso português 
  




A3. Matriz de correlação 
 
* Nível de significância de 5% 





A4. Variance inflation factor 
  




A5. Variance inflation factor antes e depois da exclusão da variável de direitos de 
propriedade 
  





A6. Teste de Hausman 
  
Fonte: Elaboração própria (output do Stata) 
 
- Propósito: Decidir qual é o modelo mais apropriado – modelo de efeitos fixos vs 
modelo de efeitos aleatórios. 
- Resultado: Rejeição, a um nível de significância de 5%, da hipótese nula, logo 







A7. Teste de Chow 
  
Fonte: Elaboração própria (output do Stata) 
 
- Propósito: Decidir qual é o modelo mais apropriado – modelo de efeitos fixos vs 
modelo pooled ols. 
- Resultado: Rejeição, a um nível de significância de 5%, da hipótese nula, logo 







A8. Teste de Wald modificado 
  
Fonte: Elaboração própria (output do Stata) 
 
- Propósito: Averiguar se o modelo apresenta heteroscedasticidade nos resíduos. 





A9. Teste de Wooldridge 
  
Fonte: Elaboração própria (output do Stata) 
 
- Propósito: Averiguar se o modelo apresenta autocorrelação de primeira ordem. 
- Resultado: Rejeição, a um nível de significância de 5%, da hipótese nula de 
ausência de autocorrelação. 
 
 
 
 
